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De entre os diferentes agentes do mercado financeiro, os investidores 
individuais constituem o elo mais fraco, na medida em que são eles que 
sentem maior dificuldade em reunir e digerir toda a informação financeira 
pertinente.  
A teoria financeira desde sempre considerou a informação como um factor 
fundamental para o bom funcionamento dos mercados. De acordo com a teoria 
tradicional de investimentos, os investidores actuam sempre, racionalmente, 
quando tomam decisões de índole financeira, procurando maximizar as suas 
rendibilidades para um determinado nível de risco.  
No entanto, os investidores são seres humanos e, como tal o cérebro humano 
pode não estar “regulado” para tomar decisões lógicas, com as reacções 
emocionais sobrepondo-se, muitas vezes, às reacções lógicas nas decisões, 
em muitos aspectos das nossas vidas, incluindo a tomada de decisões 
financeiras.  
O objectivo principal deste estudo foi avaliar como certas variáveis, influenciam 
a tomada de decisões de compra e venda de títulos no mercado accionista. 
Para tal, foram testadas várias hipóteses, entre elas as que relacionam 
factores como o sexo, a idade do investidor, o estado civil, as habilitações 
literárias, a profissão, a estabilidade profissional, o rendimento anual, o 
envolvimento do cliente, com as decisões de investimento, num determinado 
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abstract 
 
Of among the different agents of the finance market, the individual investors 
constitute the weakest link, in the measure in that they are them that feel larger
difficulty in to gather and to digest all the pertinent financial information.    
The financial theory from it always considered the information as a fundamental 
factor for the good operation of the markets. In agreement with the traditional 
theory of investments, the investors actuate always, rationally, when they make 
decisions of financial nature, trying to maximize their profitabilities for a certain 
risk level.    
However, the investors are human beings and, as such the human brain cannot 
"be regulated" to make logical decisions, with the emotional reactions being put 
upon, a lot of times, to the logical reactions in the decisions, in many aspects of 
our lives, including the socket of financial decisions.    
The main objective of this study was to evaluate as certain variables, influence 
the socket of purchase decisions and sale of titles in the market shareholder. 
For such, several hypotheses were tested, among them the ones that relate the 
factors as the sex, the investor's age, the marital status, the literary 
qualifications, the profession, the professional stability, the annual income, the 
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1.1. Introdução  
 
Este capítulo visa fornecer uma apresentação da dissertação, a qual pretende demonstrar o 
impacto de um conjunto de factores na decisão de os investidores reagirem ou não no 
mercado accionista.  
 
Desde há muito que a ciência económica encontra laços fortes com a psicologia. Já em 
1759, Adam Smith publicava «The Theory of Moral Sentiments», onde descrevia os 
princípios psicológicos do comportamento individual. No entanto, foi apenas a partir da 
década de 60 do século XX que se viu substancialmente desenvolvida a área de estudos 
científicos sobre o comportamento emocional dos agentes económicos.  
 
Esta área de investigação é frequentemente designada como behavioral finance, a chamada 
área comportamental das finanças, a qual combina a economia com a ciência cognitiva 
para explicar o comportamento aparentemente irracional da gestão do risco pelos seres 
humanos. A esta área encontramos associados os pioneiros trabalhos de Amos Tversky, 
psicólogo cognitivo. Tversky foi o primeiro autor a demonstrar a racionalidade (ou falta 
dela) dos agentes económicos, integrando contributos na área da psicologia e também da 
teoria económica neoclássica.  
 
Com o Prémio Nobel de Economia de 2002 sendo atribuído a Daniel Kahneman, as 
Finanças Comportamentais estabeleceram-se definitivamente como a teoria que desafia o 
paradigma imposto pela Hipótese de Mercados Eficientes, considerando que as decisões 
financeiras podem ser influenciadas por processos mentais. Kahneman é, sem dúvida, o 
expoente máximo e o mais importante teórico da área das finanças comportamentais na 
actualidade, contribuindo sobremaneira para a definitiva aproximação entre a ciência 
económica e a ciência psicológica.  
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Os defensores das finanças comportamentais argumentam que atitudes não racionais dos 
agentes económicos podem impactar, de maneira prolongada e consistente, o 
comportamento de variáveis financeiras (Kimura e Basso, 2003). 
 
De acordo com Shefrin (2000), as finanças comportamentais correspondem a uma área do 
conhecimento que vem apresentando grande crescimento ao longo do tempo, preocupando-
se com o estudo da influência da psicologia no comportamento dos agentes do mercado 
financeiro. Correspondem, também, a um dos mais controversos campos em finanças. 
Enquanto a teoria moderna de finanças se baseia na busca da maximização da utilidade 
esperada, as finanças comportamentais estabelecem que algumas variáveis económicas não 
podem ser descritas pelas condições de equilíbrio da teoria moderna, tendo em vista que os 
agentes financeiros tomam decisões muitas vezes incompatíveis com atitudes baseadas em 
expectativas racionais e perfil do investidor. 
 
A cultura financeira dos investidores individuais é também importante porque as escolhas 
financeiras de hoje moldam o futuro dos investidores individuais e das suas famílias. É 
portanto necessário que as decisões financeiras sejam tomadas com a maior informação 
possível, na medida em que decisões inapropriadas têm efeitos negativos de longo prazo 
(Mendes e Abreu, 2006)  
 
A cultura financeira é a capacidade de obter informação, analisar, gerir e comunicar sobre 
as condições financeiras pessoais que afectam o bem-estar material. Este conceito inclui a 
capacidade de reunir a informação relevante, mas também a de discernir entre diferentes 
escolhas financeiras, discutir questões monetárias e financeiras, planear o futuro e 
responder de forma competente a acontecimentos que afectem as decisões financeiras 
diárias, incluindo os que dizem respeito á evolução geral da economia (FunnieMae 
Foundation, 2000).  
 
De acordo com um estudo efectuado em Outubro de 2006, por Mendes e Abreu conclui-se 
que em Portugal os investidores individuais apresentam importantes deficiências quer ao 
nível da formação geral, quer ao nível do conhecimento específico dos mercados e 
produtos financeiros.  
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Tanto o nível de escolaridade, como o nível de conhecimento do mercado, e até mesmo as 
fontes de informação habitualmente usadas pelos pequenos investidores para obter 
informação sobre mercados e produtos financeiros, têm impacto sobre a constituição das 
carteiras desses investidores, pelo menos ao nível do número de diferentes activos que as 
compõem.  
 
As questões da informação e da cultura financeira dos investidores têm emergido nos 
últimos tempos como particularmente relevantes na tentativa de explicação de alguns 
comportamentos.  
 
A distribuição da informação assume um papel fundamental uma vez que as fontes de 
informação influenciam o comportamento dos investidores, e os jovens devem ser 
considerados um público-alvo prioritário já que a constante inovação no mercado 
financeiro, a crescente complexidade da informação e as diferentes necessidades dos 
investidores em função da respectiva idade impõem que todos, desde muito cedo, devam 
estar familiarizados com as matérias de natureza financeira.  
 
 
1.2. Motivos e objectivos de investigação  
 
A determinação da existência de comportamentos padronizáveis de reacção no mercado 
accionista entre os diferentes indivíduos e o entendimento de como e porquê esses padrões 
ocorrem podem ser bastante úteis para o aconselhamento financeiro a estes clientes, 
determinados por padrões de tolerância ao risco. 
  
O objectivo principal da presente dissertação é testar a hipótese de determinados factores 
característicos dos investidores (Exemplo: sexo, idade, estado civil, habilitações literárias, 
profissão, estabilidade profissional, nível de rendimento) influenciarem ou não, as suas 
decisões de investimento ao nível do mercado accionista, num período bastante 
controverso como foi o final do ano de 2007 e o ano de 2008. 
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O principal contributo desta dissertação prende-se com a determinação de comportamentos 
padronizáveis entre os diferentes agentes que actuam no mercado accionista, como 
compradores e vendedores de títulos, assim como mostrar o interesse da análise do 
comportamento dos investidores.  
 
 
1.3. Metodologia  
 
Este estudo adopta uma abordagem empírica visando identificar os factores que 
influenciam a tomada de decisão de investimento no mercado accionista num período 
bastante instável. Para a análise foi utilizada uma base de dados, referente a um conjunto 
de clientes da Região de Aveiro, de uma instituição financeira, que por questões de 
privacidade não é identificada, que tinham à data de 30 de Outubro de 2007 (data de início 
do período de análise) um Dossier de Títulos activo, isto é, títulos em carteira nessa data.  
 
Trata-se de um universo de 160 clientes, com diferentes características em termos de sexo, 
idade, estado civil, profissão, estabilidade profissional, habilitações literárias, profissão, 
nível de rendimentos e envolvimento na instituição.  
 
Na análise dos factores foi utilizado o método da máxima verosimilhança (regressão 
logística múltipla).  
 
 
1.4. Estrutura  
 
Esta dissertação é constituída por mais 5 capítulos. 
 
No capítulo dois apresenta-se a revisão da literatura, a qual aborda os principais aspectos 
teóricos relacionados com o nosso objecto de estudo. Este capítulo começa por relacionar a 
teoria tradicional das finanças com as finanças comportamentais, enfatizando a 
importância da análise do comportamento financeiro dos investidores. Analisa-se de 
seguida o comportamento dos investidores e alguns factores determinantes que 
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condicionam os mesmos na tomada de decisões. São apresentados aspectos teóricos 
relacionados com carteira de investimento, rentabilidade, risco e diversificação. E, por 
último é efectuada uma abordagem aos diferentes perfis de risco dos investidores.  
 
No capítulo três é efectuada uma abordagem de estudos prévios sobre a temática e as 
principais conclusões sobre os mesmos.  
 
No capítulo quatro é efectuada uma análise dos mercados financeiros no período que 
corresponde à nossa abordagem, quer a nível nacional quer a nível internacional, 
evidenciando os momentos mais marcantes e fazendo uma breve alusão à evolução do PSI 
20 em 2007 e 2008.  
 
No capítulo cinco apresentam-se os procedimentos utilizados na recolha de dados e 
selecção da amostra e a estatística descritiva desta. Apresenta-se também o modelo a ser 
estudado e a análise empírica do impacto de determinados factores (variáveis dependentes) 
na reacção dos investidores no mercado accionista, considerando-se como variável 
dependente a Estabilidade.  
 
No capítulo seis apresenta-se o resumo e as principais conclusões, discutindo-se as 
limitações do estudo. Apresenta-se igualmente neste capítulo, as sugestões para futura 
investigação.  
 
Em anexo, foi colocada uma análise efectuada aos movimentos de compras e venda de 
títulos pelos clientes objecto de estudo e relacionados esses mesmos movimentos com 











REVISÃO DA LITERATURA 
 
 
O objectivo deste capítulo visa perceber como é que as finanças encaram o comportamento 
dos investidores, perceber de que forma é que os investidores podem ou não influenciar as 
oscilações nos mercados, perceber que aspectos comportamentais podem influenciar os 
investidores nas suas decisões e, identificar os perfis dos investidores de modo a 
estabelecer padrões comportamentais.  
 
Na secção 2.1. analisa-se a diferença entre a teoria tradicional das finanças que considera 
que os mercados financeiros são eficientes e as finanças comportamentais que por seu lado 
consideram que os agentes económicos actuam de forma não racional, sendo influenciados 
por factores emocionais e comportamentais. Esta secção vai realçar a importância do 
comportamento dos investidores nos mercados ao dar ênfase às finanças comportamentais, 
visa também compreender a forma como o comportamento dos investidores influencia os 
mercados e perceber que os investidores têm comportamentos diferentes de acordo com 
determinadas características individuais.  
 
Na secção 2.2. efectua-se uma descrição genérica do comportamento dos investidores onde 
se identificam alguns factores comportamentais e erros de processamento de informação, 
que podem levar a decisões erradas por parte dos investidores. Nesta secção vamos 
procurar compreender como é que as decisões dos investidores são influenciadas por 
determinadas atitudes comportamentais.   
 
Na secção 2.3. aborda questões relacionadas com a carteira de investimento, identificando 
noções de rentabilidade, risco e diversificação. Com esta secção pretendemos mostrar que 
os investidores ao tomar decisões de investimento procuram sempre maximizar a 




Na secção 2.4. identificam-se os diferentes perfis de risco dos investidores (Conservador, 
Moderado e Dinâmico). Esta secção torna-se importante, pois é essencial conhecer-se o 
perfil de cada cliente investidor para perceber e antecipar a forma como vai reagir. O perfil 
do investidor não é estático no tempo, podendo ser influenciado por questões externas ao 
próprio cliente, como por exemplo, por determinados acontecimentos económicos, 
políticos, etc.  
 
Toda esta revisão de literatura se torna importante para percebermos como é que os 
investidores tomam as suas decisões de investimento, perceber como é que são 
influenciados pelos seus comportamentos e perceber como é que as variáveis explicativas 
objecto do nosso estudo, vão influenciar o nível de reacção dos investidores.  
 
 
2.1. Teoria Tradicional das Finanças vs Finanças Comportamentais 
 
O mercado financeiro desempenha um papel fundamental na economia de um país 
moderno, sendo o sector responsável pela canalização eficiente dos recursos disponíveis 
nas poupanças interna e externas para o investimento. No final do século XX o mercado 
financeiro experimentou um crescimento vertiginoso no volume, na diversidade das 
operações e no número de participantes activos (de forma generalizada todos os países com 
um nível mínimo de industrialização participam activamente num mercado financeiro 
global) (Lima, 2004). 
 
A teoria tradicional de investimentos sugere que os mercados são eficientes, significando 
que toda a informação disponível sobre uma empresa se irá reflectir no preço da sua acção, 
em qualquer momento (Fama, 1970). Por outras palavras, não existem anomalias na 
formação de um preço a explorar, por parte de investidores informados, por forma a gerar 
um retorno suplementar.  
 
Segundo Salles (1991), os preços dos títulos são influenciados por vários tipos de 
informação (preços passados, lucros futuros, volatilidade, índices económico-financeiros 
da análise fundamentalista, variáveis económicas, factores políticos, etc.), que provocam 
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alterações maiores ou menores, dependendo do contexto do mercado, da relevância da 
informação e do timing que essa informação leva para ser incorporada pelo mercado. 
 
Segundo esta ideia, os investidores são racionais, lógicos e avessos ao risco. Se os 
investidores agirem de acordo com estas características, o preço de uma acção equivale ao 
seu valor, pelo que não há nenhuma estratégia de investimento capaz de bater o 
desempenho dos mercados.  
 
O conceito de mercado financeiro eficiente gira em torno da informação. Com efeito, um 
mercado eficiente define-se como aquele onde todas as novas informações relevantes se 
transmitem rapidamente ao preço dos activos. Os mercados financeiros só poderão ser 
eficientes se não houver falhas de informação significativas e se os seus agentes não 
carecerem de informação fundamental e tiverem capacidade de a interpretar (Fama, 1970).  
 
Já a teoria do comportamento financeiro sugere que, na realidade, os investidores não 
actuam racionalmente, em vez disso, as decisões de investimento são consistentemente 
induzidas por emoções humanas, tais como o medo, a ambição ou a culpa. Os apoiantes do 
comportamento financeiro acreditam, então, que os mercados são ineficientes e que podem 
explorar o comportamento irracional dos investidores para beneficiarem de irregularidades 
nos preços, causadas por más decisões de investimento (Shefrin, 2000).  
 
O surgimento das finanças comportamentais veio também mostrar que existem factores 
psicológicos ou emocionais que influenciam a transacção de títulos. Dessa forma tentam 
provar que alguns investidores são irracionais devido a factores como o excesso de 
confiança, optimismo, familiaridade dos títulos ou até mesmo a preferência em acções de 
empresas domésticas ou publicamente conhecidas, factores esses, que alteram o perfil 
racional do investimento. As finanças comportamentais (tal como a economia 
comportamental) estão assim assentes em factores de enviesamento ao nível do 
comportamento humano, cognitivo e emocional de forma a melhor compreenderem as 
decisões dos investidores que afectam os preços de mercado, as rendibilidades e a alocação 
dos recursos.  
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As finanças comportamentais centram-se essencialmente na racionalidade (ou falta dela) 
dos agentes intervenientes. Os modelos que servem de base a estudos nesta área, 
tipicamente envolvem conceitos da psicologia e da teoria económica neoclássica. 
 
Ao reconhecer que os indivíduos não são idênticos nem a informação perfeita, as Finanças 
Comportamentais procuram ultrapassar as insuficiências das hipóteses teóricas usuais e 
realçar o comportamento dos agentes que constituem o mercado. Assim, ao paradigma 
dominante fundado no “homem económico”, as Finanças Comportamentais contrapõem, 
em geral, modelos com agentes heterogéneos em que a irracionalidade e a emoção 
desempenham, por vezes, um papel importante. As finanças comportamentais têm 
demonstrado que os investidores são, na realidade, emocionais, tendenciosos, 
excessivamente confiantes e com uma visão distorcida das suas necessidades e objectivos.  
 
Conforme referiu o investidor Warren Buffet, em entrevista à Business Week em 1999, 
não é necessário ter uma inteligência fora do normal para se ser um bom investidor, antes 
“what is need is the temperament to control the urges that get other people into trouble in 
investing”.  
 
Assumir que nos dias de hoje os investidores se comportam de forma racional é sem 
dúvida um pressuposto errado, podendo mesmo enviesar conclusões de estudos sobre o 
comportamento dos mercados. Aliás, vários autores têm mesmo assumido que o desvio por 
parte dos investidores face à racionalidade pode já ser considerado sistemático. 
 
Estes desvios provam que as finanças comportamentais estão a assumir um papel 
importante na análise de ciclos e evolução dos mercados, bem como na explicação do 








2.2. O Comportamento dos Investidores   
 
Devido à capacidade limitada de processar informação, os investidores individuais podem 
racionalmente escolher procurar informação apenas sobre um grupo particular de activos 
relativamente aos quais se tornam “especialistas” (Nieuwerburgh e Veldkamp, 2004).  
 
O comportamento do investidor pouco informado é semelhante ao comportamento 
irracional descrito pela teoria das finanças comportamentais (Brav e Heaton, 2002).  
 
Para melhor compreender o impacto do comportamento do investidor no mercado 
accionista, é importante analisar alguns dos factores comportamentais mais comuns que os 
investidores tendem a utilizar, assim como alguns erros de processamento de informação. 
A Tabela 1 apresenta os factores comportamentais e os erros de processamento de 
informação mais usuais.  
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 Efeito Disposição 
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Vamos assim analisar cada um dos factores comportamentais considerados:  
  
- Herding – que se define, como o comportamento de «um grupo de investidores que 
transaccionam num mesmo sentido (compra ou venda) durante um determinado período de 
tempo» (Nofsinger e Sias, 1999); como «padrões de comportamento correlacionados entre 
os indivíduos» (Devenow e Welch, 1996; Sciubba, 2000); como «um fenómeno em que os 
indivíduos seguem o exemplo dos outros num contexto de decisão sequencial sem fazer 
uso das próprias informações» (Effinger e Polborn, 2001); ou ainda como produto da 
«alteração das convicções dos indivíduos de modo a corresponderem de forma mais 
perfeita com as opiniões expressas publicamente por outros» (Cote e Sanders, 1997). É o 
termo utilizado para descrever o modo como os investidores “seguem a multidão” sem 
respeitar qualquer análise rigorosa que lhes possam transmitir. Tal comportamento tem 
resultado em algumas “bolhas de mercado”. 
 
 - Aversão à perda – quando confrontados com perdas, os investidores estão menos 
preocupados para admitir que cometeram um erro ao vender uma acção e, em vez disso, 
podem “agarrar-se” às mesmas, ou até comprar ainda mais. Quando os investidores 
realizam ganhos, tendem a ter uma atitude mais relaxada em relação ao risco e vender 
demasiado cedo para realizar mais-valias. A aversão à perda cria uma anomalia temporal, 
assim como a tendência dos investidores em venderem demasiado cedo abrandando o 
movimento de subida de um título. Isto significa que comprar acções cujos preços estão já 
a subir fortemente, resulta, muitas vezes, numa contínua “outperformance”.  
 
 - Mental Accounting – muitas vezes os investidores convencem-se que, desta vez, vai ser 
diferente e que as regras convencionais já não se aplicam. Por exemplo, durante a bolha 
tecnológica nos finais dos anos 90, muitos investidores ignoraram o potencial de 
investimento de acções fora dos sectores de tecnologia, media e telecomunicações. Este 
padrão comportamental pode conduzir a decisões de investimento irracionais e levar a que 
algumas acções possam tornar-se sobrevalorizadas, enquanto que as que foram ignoradas 
podem estar subavaliadas e representar uma excelente oportunidade de investimento.  
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 - Excesso de confiança – investidores confiantes, de uma forma exagerada, tendem a 
acreditar que as previsões de lucros dos analistas estão correctas, mesmo quando estão, 
muitas vezes, desfasados do “alvo”, causando de novo, a subvalorização de algumas 
acções comparadas com a sua verdadeira situação de resultados. Este factor descreve uma 
tendência de alguns acreditarem que podem controlar ou pelo menos influenciar resultados, 
quando na verdade nada podem fazer. Os indivíduos tendem a sobre estimar a precisão das 
suas crenças ou previsões, assim como as suas capacidades.  
 
 - Anchorage – muitas vezes, os investidores dão mais importância aos dados históricos em 
vez de basear as suas decisões em dados actuais. Por exemplo, os analistas de investimento 
tendem a “agarrar-se” à performance financeira passada de uma empresa quando 
perspectivam previsões de resultados futuros, revendo apenas, as perspectivas quando são 
conhecidos novos dados sobre lucros. 
  
Existem também os erros de processamento de informação, que fazem com que os 
investidores caíam em algumas armadilhas psicológicas e que podem levá-los a errar na 
estimação das verdadeiras probabilidades de possíveis acontecimentos ou das taxas de 
rentabilidade associadas. A irracionalidade dos mercados faz com que esta área cresça cada 
vez mais de importância:  
 
 - Efeito Disposição – Foi desenvolvido por Daniel Kahneman e Amos Tversky vencedores 
do Prémio Nobel de Economia de 2002, como parte da Teoria Prospectiva, que observa 
que as pessoas têm um impulso maior para evitar perdas do que para adquirir ganhos. Isto 
faz com que os investidores mantenham por muito tempo investimentos que não deram 
certo, na esperança de recuperarem a perda e diminuírem o incómodo do prejuízo. A 
aversão ao risco faz também com que os investidores vendam muito cedo investimentos 
que geram lucros, fazendo com que percam o beneficio de potenciais lucros futuros destes 
investimentos. Ou seja, estes investidores são “corajosos na perda e covardes no lucro…”. 
Estes dois impulsos podem fazer com que o portfólio do investidor fique desbalanceado, 
levando a retornos abaixo do potencial e a riscos maiores.   
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 - Framing – as decisões são tomadas de forma diferente, dependendo do contexto que a 
pergunta ou o problema são formulados. As decisões parecem ser afectadas pela forma 
como as escolhas são enquadradas. Os indivíduos serão avessos ao risco em termos de 
ganhos mas amantes do risco em termos de perdas.  
  
 - Erros de previsão (Kahneman e Tversky, 1972) – no campo financeiro, os investidores 
têm predisposição para fazerem previsões muito próximas dos preços de mercado, sendo 
influenciados pelas variações passadas. Outro facto muito comum é ser influenciado pelo 
preço de compra de um activo, quando o correcto seria esquecer este preço e avaliar o 
investimento olhando para o potencial do seu lucro futuro. Na definição de previsões é 
dada demasiada importância ás experiências mais recentes comparativamente ás crenças 
iniciais.  
 
 - Conservadorismo – as pessoas que têm estas características tendem a evitar o processo 
de decisão porque temem que qualquer acção sua se mostre pior que a decisão óptima. Este 
fenómeno acontece frequentemente, levando os investidores a um pobre processo de 
decisão e fazendo-os permanecer com activos perdedores para evitar admitir os seus erros. 
Os investidores são demasiado lentos na actualização das suas crenças após a recepção de 
novos dados.  
 
 - Ambiguity aversion – pode fazer com que os investidores procurem somente 
informações que confirmem as suas decisões de investimento e que não contrariem o 
cenário da economia que acreditam ser mais favorável.  
 
 
Para além destes erros de processamento de informação o excesso de confiança e o 
optimismo podem também levar ao enviesamento na tomada de decisões de investimento 
por parte dos investidores.  
 
O excesso de confiança (overconfidence) pode ser definido como uma tendência humana 
para a sobrevalorização de um determinado comportamento, atributo ou característica 
física. O excesso de confiança é um conceito bastante importante no âmbito das finanças 
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comportamentais, uma vez que os investidores têm tendência para sobrestimar as suas 
crenças ou previsões e também as suas capacidades de investimento. O aumento da 
quantidade de carteiras de investimento geridas activamente tem aumentado devido ao 
excesso de confiança dos investidores, já que estes acreditam nas suas skills para tentar 
obter rendibilidades superiores à do mercado. 
 
O excesso de confiança deriva muitas vezes de uma série de sucessos que a pessoa foi 
sujeita no passado. No entanto, pode não existir a correlação entre sucesso no passado e 
sucesso no futuro. Este excesso de confiança justifica o aumento do risco a que um 
investidor se expõe e explica também o facto dos investidores usarem pouca diversificação 
na escolha dos activos. Outro impacto do excesso de confiança é o facto de levar os 
investidores a transaccionar de forma excessiva face à informação disponível. 
 
Situações de excesso de confiança podem mesmo levar investidores a transaccionar títulos 
cuja rendibilidade líquida seja negativa, já que estes sobrevalorizam a informação que 
detêm e além disso acreditam que através das suas boas skills de gestão, vão conseguir 
obter ganhos adicionais. 
 
O optimismo está relacionado com a ideia ou sentimento de que as coisas têm uma boa 
hipótese de resultarem bem, ou seja, existe um certo enviesamento irrealista e pouco 
racional. No entanto, este optimismo pode ser bom na medida em que, pode ser uma boa 
solução para combater a passividade.  
 
O optimismo, quando em excesso, pode tornar-se prejudicial já que pode levar à tomada de 
más decisões de investimento. As ilusões podem ser de tal ordem, que conduzam ao 
esquecimento de outro tipo de cenários menos favoráveis. 
 
O excesso de optimismo surge ligado à apreciação cognitiva irrealista e também a 




Os factores cognitivos aplicados ao optimismo podem dar uma apreciação irrealista da 
presente situação, das perspectivas futuras ou da possibilidade de sucesso numa 
determinada situação.  
 
O optimismo generalizado dos investidores face à sobrevalorização de uma informação 
positiva disponível (uma notícia por exemplo) faz disparar a procura do título o que resulta 
consequentemente num aumento do preço de cotação. Quando esta situação se repete 
durante um certo período de tempo (por exemplo, crença que um determinado sector irá ter 
um boom futuro) cria-se uma bolha especulativa no mercado, o que tem quase sempre 
como consequência uma queda acentuada após o rebentar da bolha, atirando o preço do 
título para valores próximos do seu valor intrínseco. 
 
O excesso de confiança e o optimismo generalizado por parte dos investidores faz com que 
exista um aumento anormal da quantidade de títulos transaccionados no mercado. Uma 
consequência deste aumento traduz-se numa valorização (ainda que fictícia) do preço do 
título para valores muito acima do seu valor intrínseco. 
 
O erro de investir fortemente apenas nos momentos de alta e quando as notícias eufóricas e 
optimistas são maioria é bastante comum e representa o simples desejo de maximizar os 
lucros. O problema está em confiar demais no optimismo apresentado e arriscar-se ao 
comprometer recursos antes destinados para projectos de curto e médio prazo.  
 
 
2.3. A Carteira de Investimento – Risco e Rentabilidade  
 
Segundo Merton e Samuelson (1969), a carteira do investidor é escolhida de forma óptima 
através da maximização da utilidade esperada dos investidores que escolhem entre activos 
com rentabilidades esperadas e riscos diferenciados, sob a restrição de um certo nível de 
riqueza.  
 
A rentabilidade de uma carteira é igual á media das rentabilidades dos títulos que a 
compõem ponderada pelo seu valor respectivo na carteira.  
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O risco de uma carteira não depende apenas do risco dos activos que a compõem tomados 
isoladamente, depende também do modo como as suas respectivas rentabilidades são 
afectadas pelos acontecimentos que as fazem variar. O risco da carteira depende assim da 
co-variância (ou do coeficiente de correlação) entre as taxas de rentabilidade dos activos 
que compõem a carteira.  
 
Com a excepção do caso em que as taxas de rentabilidade são perfeita e positivamente 
correlacionadas, a diversificação permite reduzir o risco de um investimento financeiro. 
 
Siqueira (2003) discute claramente que o risco é normalmente definido como reflexo das 
eventuais variações nas distribuições dos retornos possíveis, com as suas probabilidades e 
valores subjectivos. Tratando-se do mercado de capitais, o autor comenta ainda a presença 
de um elemento comum neste mercado: a especulação. Destaca que a especulação é a 
aceitação do risco que prevê ganho mas que reconhece a possibilidade de prejuízos 
maiores que a média. A especulação é uma actividade necessária e produtiva. Pode ser 
lucrativa a longo prazo, quando realizada por profissionais que geralmente limitam as suas 
perdas utilizando várias técnicas, entre elas, o hedging. O termo especulação indica que um 
negócio ou investimento de risco pode ser analisado e se diferencia do termo investimento 
pela graduação do risco.  
 
Podemos ter dois tipos de risco de investimento em acções:  
 
- Risco de mercado (sistemático), relacionado com factores que afectam positiva ou 
negativamente todas as empresas do mercado e, não é eliminado através da diversificação.  
 
- Risco específico (não sistemático), diz respeito a factores que afectam a empresa/sector, 
diversificáveis (carteira de acções) e, pode ser eliminado através da construção de uma 
carteira diversificada.  
 
A intenção de aceitar o risco não equivale ao desejo irresponsável de se apostar na sorte. 
Investir pressupõe conhecimento profundo e disponibilidade para a análise constante das 
possibilidades de investimento que surgem em todo o mundo. Investir não é o mesmo que 
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jogar ou especular. Trata-se de tomar riscos financeiros razoáveis para atingir um objectivo 
específico.  
 
A diversificação do investimento permite a protecção do investimento através da alteração 
das opções.  
 
Um dos princípios básicos da diversificação consiste em distribuir o investimento por um 
amplo número de classes de activos e sectores, evitando desta forma a concentração do 
risco num determinado activo.  
 
A carteira óptima corresponde a uma estratégia diversificada, composta por fundos com 
várias classes de activos subjacentes.  
 
O peso de cada fundo na carteira será determinado com base num modelo asset allocation 
que permite maximizar a rentabilidade total da carteira e minimizar o seu risco, tendo 
como objectivo uma carteira diversificada.  
 
Quando os investidores se sentem mais confiantes na sua capacidade de perceber os 
benefícios e riscos associados a investimentos financeiros, aceitam investir em novos 
activos, diversificando a carteira (Graham et al, 2005).  
 
No longo prazo, um investimento bem sucedido poder ser conseguido através da 
diversificação e da procura de aconselhamento especializado. A regra de ouro fundamental 
para investir é saber como o tempo pode afectar o risco e os resultados dos investimentos e 
esperar tempo suficiente para que as estratégias de investimento atinjam o seu potencial.  
 
Quanto mais tempo se mantém o investimento menor é a probabilidade de perder dinheiro 
e maior a de ganhar. Assim, um horizonte temporal reduzido conduz a uma carteira mais 
susceptível a impactos de curto prazo do mercado. 
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O comportamento das cotações dos títulos financeiros deve ser cuidadosamente examinado 
pelo investidor para que possa fazer face ao risco a que cada produto financeiro está 
sujeito.  
 
Assim, um investidor racional e informado, é suposto, ter uma carteira diversificada 
independentemente do seu grau de aversão ao risco.  
 
Na teoria das finanças existem vários factores que podem contribuir para explicar porque é 
que um investidor racional detém uma carteira menos diversificada do que a carteira 
óptima. Um desses factores relaciona-se com o peso dos custos por transacção financeira; 
outro está relacionado com o sistema fiscal sobre rendimentos de capital que é igualmente 
complexo e variável em função do tipo de activo financeiro; a sub-diversificação da 
carteira dos investidores individuais também pode ter razões institucionais; podem existir 
barreiras institucionais e alfandegárias que limitam por exemplo o acesso a mercados 
estrangeiros, reduzindo as possibilidades de diversificação internacional das carteiras.  
 
 
2.4. Perfil do Investidor e a sua tolerância ao risco  
 
Dentro do mercado financeiro é necessário que se conheça o perfil do investidor a fim de 
que se possa, através dessas características, formar um plano de investimentos adequado a 
cada perfil. Significa conhecer as expectativas de risco, as necessidades e objectivos a 
curto, médio e longo prazo e o volume de recursos disponíveis por parte do investidor.  
 
Conhecer as características de cada grupo de investidores ajuda a saber onde aplicam o seu 
dinheiro. Acções ou obrigações, curto ou longo prazo, mais ou menos risco – tudo varia de 
acordo com o perfil de cada um.  
 
O mundo dos investimentos é composto por um largo conjunto de investidores com 
personalidades diversas. São as diferenças que existem entre as pessoas que fazem com 
que as suas atitudes como investidores variem de indivíduo para indivíduo. Uns estão 
dispostos a suportar elevados níveis de risco, enquanto outros têm atitudes conservadoras 
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face ao risco. Uns são verdadeiros investidores de longo prazo, enquanto outros têm 
estratégias de investimento baseadas em horizontes temporais curtos. Uns são investidores 
globais, enquanto outros preferem resumir os seus investimentos à sua área geográfica.  
 
Entre os perfis de risco mais conhecidos encontram-se os seguintes:  
 
1. Risco Baixo (Conservador) – este investidor prefere investimentos sem risco ou 
com muito baixo risco. Está mais interessado em preservar o capital do seu 
investimento do que em fazê-lo crescer. Preza a segurança do investimento em 
detrimento da rentabilidade. 
 
2. Risco Médio (Moderado) – Está disponível para tolerar um nível de risco médio, 
dando mais atenção a investimentos que possibilitem o crescimento do seu capital, 
mas está ciente do facto de a flutuação e a volatilidade dos preços dos activos 
poderem fazer variar, positiva ou negativamente, o valor do seu capital. O 
investidor moderado gosta de equilibrar rentabilidade e risco.  
 
3. Risco Elevado (Dinâmico) – Está disposto a aceitar um maior risco de perda em 
troca de um maior potencial de retorno. Os investidores que preferem os activos de 
risco elevado devem estar preparados para uma perda de grande parte, ou mesmo 
de todo, o capital investido. É um investidor que gosta do risco e da emoção das 
variações do mercado.  
 
A tolerância ao risco, para investidores individuais, determinará a composição apropriada 
de activos numa carteira óptima em termos de risco e retorno relativo às necessidades de 






Apesar do termo tolerância ao risco ser de uso comum no Mercado Financeiro, há 
variações consideráveis nas definições utilizadas. Algumas mais conhecidas foram citadas 
por Roszkowski et al (2005):  
 
 “É o nível de volatilidade que um investidor pode tolerar”. 
 
 “É onde as pessoas se sentem confortáveis em relação a risco/retorno”. 
 
 “É a quantidade de perda em que alguém arrisca incorrer”. 
 
Os investidores mais activos no mercado, aqueles que revêem mais frequentemente a 
composição da sua carteira, isto é, aqueles cujos activos permanecem menos tempo em 
carteira, são considerados pela finança tradicional como os investidores que aceitam maior 
risco, pelo que tal poderia estar associado a uma maior concentração dos activos em 
carteira (Campbell e Viceira, 1999 ou Brennan et al, 1997).  
 
 
2.5. Conclusão  
 
Tendo em conta toda a revisão de literatura efectuada podemos dizer, que os mercados 
capitais não são eficientes, uma vez que a informação não está disponível para todos os 
agentes económicos da mesma forma, a informação é imperfeita, e o processamento da 
informação é efectuado de forma distinta pelos intervenientes no mercado, os investidores 
não actuam racionalmente, em vez disso, as suas decisões de investimento são 
influenciadas por factores psicológicos e emocionais.  
 
Os investidores como seres humanos, são influenciados por determinados factores 
comportamentais e podem cometer erros ao efectuarem o processamento da informação 
disponível nos mercados, o que os pode levar a tomar decisões de investimento que 
poderão não ser as mais correctas.  
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O objectivo dos investidores quando efectuam transacções no mercado de capitais, prende-
se com a maximização da rentabilidade do investimento para um determinado nível de 
risco que consideram aceitável de acordo com o seu perfil.  
 
Torna-se assim, bastante importante conhecer o perfil de risco dos investidores no mercado 
accionista para antever determinados movimentos. O perfil do investidor vai determinar a 
sua maior ou menor reacção no mercado accionista. Quanto mais avesso ao risco for o 
investidor menores ou quase nulos serão os movimentos de compra e venda de acções por 
esse mesmo investidor.  
 
O nosso estudo tem como objectivo verificar como é que o comportamento dos 
investidores pode ser influenciado por determinadas características individuais, uma vez 
que, verificamos pela revisão de literatura que os indivíduos não agem de forma racional, 
cada um é influenciado por si mesmo. Queremos verificar se, o sexo, a idade, as 
habilitações literárias, a profissão, a estabilidade profissional, o rendimento, o 
envolvimento na instituição e o envolvimento em acções, estão directamente relacionadas 
com os movimentos efectuados pelos clientes no mercado accionista num determinado 
período de tempo. De certa forma o objectivo do nosso estudo é associar as características 
mencionadas ao perfil de risco dos investidores, e verificar o impacto positivo ou negativo 
















ANÁLISE DE ESTUDOS PRÉVIOS 
 
 
Este capítulo visa analisar determinados estudos que se realizaram acerca do tema do nosso 
trabalho, com o objectivo de derivar as nossas hipóteses e relacionar as conclusões destes 
trabalhos com as conclusões finais da nossa dissertação.  
 
Com base nos estudos realizados anteriormente podemos dizer que para alguns factores 
demográficos, como idade, sexo e raça, por exemplo, onde os indivíduos não têm hipóteses 
reais de escolha, a relação causal possível com o grau de tolerância ao risco é óbvia. Esses 
factores são denominados Variáveis Causais Dependentes (Halek e Heisenhauer, 2001).  
 
Já a relação entre a tolerância ao risco e outros factores como o nível de formação 
académica e o estado civil, não é tão clara. Apesar de se supor que estes factores podem 
afectar a tolerância ao risco, também se pode supor que a tolerância ao risco do indivíduo 
pode levá-lo a algumas escolhas em relação ao seu estilo de vida. Esses factores são 
denominados Variáveis Causais Independentes (Halek e Heisenhauer, 2001). 
 
 
 Sexo do Investidor 
 
Segundo Schubert et al (1999), a visão mais difundida sobre a tomada de decisão 
financeiras é a de que as mulheres são mais avessas ao risco que os homens. Uma 
consequência deste estereótipo é a discriminação estatística que reduz o sucesso das 
mulheres no mercado financeiro e de trabalho. Espera-se que as mulheres sejam 
investidoras mais conservadoras que os homens e, consequentemente, em geral são lhes 
oferecidos investimentos com menor risco e menores retornos esperados (Wang, 1994 
apud Schubert et al, 1999) e, têm uma menor reacção nos mercados.  
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Alguns autores (Bajtelsmit et al, 2003; Sung e Hanna, 1996; Grable e Joo, 2000; Halek e 
Eisenhauer, 2001; Palsson, 1996;  Coet & McDermott, 1979) encontraram fundamento 
para a ideia de que as mulheres são menos tolerantes ao risco do que os homens.  
 
No entanto, para outros autores (Faff et al, 2003; Hanna et al, 1998; Riley e Russon, 1995), 
o sexo não é significativo para prever a tolerância ao risco financeiro. Segundo Schubert et 
al (1999), sob condições económicas controladas, as mulheres não fazem escolhas 
financeiras menos arriscadas que os homens. A propensão ao risco comparativo de homens 
e mulheres em escolhas financeiras depende fortemente da estrutura de decisão.  
 
O comportamento de risco ligado especificamente ao sexo pode ser originado pelas 
diferenças entre as oportunidades oferecidas a homens e mulheres.  
 
 
Idade do Investidor 
 
Estudos mais antigos mostram que a tolerância ao risco diminui com a idade (Wallach e 
Kogan, 1961; McInish, 1982 apud Faff et al, 2003), embora esta relação não seja 
necessariamente linear (Riley e Chow, 1992; Bajtelsmit e Vanderhai, 1997 apud Faff et al, 
2003). Esta observação pode ser justificada utilizando-se como argumento que investidores 
mais jovens têm um maior número de anos para recuperarem as perdas que podem ocorrer 
em investimentos mais arriscados, o chamado argumento do desconto padrão (Faff et al, 
2003).  
 
Outros estudos, realizados a chefes de famílias mostram que famílias de pessoas mais 
velhas e reformadas investem uma menor parte dos seus recursos em activos de risco do 
que famílias mais novas (Schooley e Worden, 1996; Palsson, 1996).  
 
Há, ainda estudos demonstrando não haver uma relação significativa entre idade e 




 Nível de Rendimentos  
 
O nível de rendimentos é um factor que hipoteticamente tem uma relação positiva com a 
tolerância ao risco, ou seja, quanto maior o nível de riqueza maior será o investimento em 
acções (Grable e Lytton, 1999; Shaw, 1996; Bernheim et al, 2001 apud Faff et al, 2003).  
 
Para alguns autores, a influência deste factor é significativa (Faff et al, 2003; Schooley e 
Worden, 1996), enquanto que para outros ela existe mais é pequena (Riley e Russon, 
1995).  
 
As interpretações quanto à forma como a riqueza afecta o grau de disposição ao risco, 
apresentam grandes variações. Por um lado, investidores com maior nível de rendimentos 
podem mais facilmente incorrer em perdas resultantes de investimentos arriscados e a sua 
riqueza acumulada pode até ser reflexo da sua disposição a correr riscos. Por outro lado, 
isto é visto como um contra-senso, já que as pessoas ricas deveriam ser mais conservadoras 
com o seu dinheiro e as pessoas com menor nível de riqueza pessoal deveriam olhar o risco 
como um bilhete de lotaria, estando mais dispostas a correr o risco associado com lucros 
não esperados (Faff et al, 2003).  
 
 
 Habilitações Literárias 
 
Acredita-se que o nível de educação leva a uma maior tolerância ao risco financeiro 
(Haliassos e Bertaut, 1995 apud Faff et al, 2003).  
 
Alguns estudos mostram que a tolerância ao risco prevista aumenta com o nível de 
habilitações literárias, mesmo depois de controlados os efeitos de outras variáveis (Sung e 
Hanna, 1996), sendo maior para os investidores com grau académico superior (Baker & 
Haslem, 1974; Grable & Lytton, 1998; Shaw, 1996).  
 
Noutros trabalhos, este factor não se mostrou determinante (Halek e Eisenhauer, 2001) ou 





Alguns autores sugerem que um investidor solteiro é mais reactivo em termos de 
investimentos com maior grau de risco (Roszkowski et al, 1993 apud Faff et al, 2003; 
Halek e Eisenhauer, 2001), embora algumas pesquisas tenham falhado em termos de 
identificar qualquer relação significativa entre estado civil e tolerância ao risco (Masters, 
1989; Haliassos e Bertaut, 1995 apud Faff et al, 2003).  
 
Outro estudo comparou diferentes estados civis, concluindo que divorciados são menos 
tolerantes ao risco que viúvos e estes são menos que os casados, que por sua vez são menos 
que os solteiros (Riley e Russon, 1995).  
 
Segundo Faff et al (2003) existem outras questões que também influenciam o investidor 
nas suas decisões de risco, tais como por exemplo, a situação politica e económica do país.  
 
 
De acordo com o Relatório Anual de 2007 da Comissão do Mercado de Valores 
Mobiliários (CMVM), um terço dos portugueses que investem em mercados financeiros é 
reformado ou desempregado, só tem a 4.ª classe ou menos e admite que tem um pouco de 
conhecimento sobre a bolsa. Cerca de 25% investiu com o mercado em alta, a maioria 
depende da informação prestada pelos bancos, tem carteiras de risco e quase só compra 
acções em Portugal. Só 24% concluíram um curso médio ou superior. Apenas 20% 
informa-se diariamente sobre a actualidade bolsista e, em média, os investidores dizem 
possuir um conhecimento insuficiente sobre o assunto. A importância do relacionamento 
com o intermediário financeiro é também evidente nos critérios de selecção usados pelos 
investidores para a escolha dos seus investimentos.  
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Autores Modelo Variáveis Explicativas Variáveis Explicadas Principais Conclusões 
Faff et al.  
(2003) 
Estimações realizadas 
através do método OLS 
– Modelo de Regressão 
Linear Simples.  
• Idade; 
• Sexo; 
• Estado Civil; 
• Habilitações Literárias; 
• Rendimentos. 
• Nível de tolerância 
ao risco financeiro.  
• A idade e o facto do indivíduo ser casado 
influenciam negativamente o nível de 
tolerância ao risco; 
• O sexo e as habilitações literárias não têm 
influência na tolerância ao risco; 
• O nível de rendimento afecta positivamente o 




Análise Mutlivariada da 
Variância (MANOVA) 
• Idade;  
• Sexo;  
• Estado Civil;  
• Habilitações Literárias;  
• Rendimentos;  
• Profissão;  
• Conhecimentos Financeiros;  
• Expectativas Económicas.  
• Tolerância ao Risco 
Financeiro  
• Quando maior a formação académica, os 
conhecimentos financeiros, o nível de 
rendimentos, e também quanto melhor a 
profissão, maior o grau de tolerância ao risco.  
• A idade, o sexo e o estado civil têm pouco 
impacto na explicação do nível de tolerância 





através do Coeficiente 
de Arrow-Pratt  
• Idade;  
• Sexo;  
• Estado Civil;  
• Habilitações Literárias. 
• Nível de Aversão ao 
Risco  
• O sexo feminino é mais avesso ao risco do que 
o sexo masculino.  
• A idade e as habilitações literárias, não têm 
significado para avaliar o nível de aversão ao 
risco. 
• Um indivíduo casado tem um maior nível de 





através da maximização 
da utilidade esperada  
• Sexo; 
• Habilitações Literárias;  
• Rendimentos.  
• Aversão ao Risco  • Quanto maior o nível de habilitações literárias 
maior o grau de tolerância do risco.  
• Não foi encontrada relação entre o nível de 
aversão ao risco e o facto do indivíduo ser 
casado.  
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através de β 
• Idade;  
• Sexo;  
• Estado Civil;  
• Habilitações Literárias;  
• Rendimentos  
• Envolvimento em 
Acções  
• A idade influencia negativamente o nível de 
envolvimento em acções. Quando maior a 




Modelo de Regressão 
não Linear  
• Idade;  
• Sexo;  
• Estado Civil;  
• N.º de Filhos;  
• Rendimentos;  
• Crescimento esperado dos 
Rendimentos;  
• Horizonte Temporal.  
• Nível de Tolerância 
ao Risco  
• A idade apresenta sinal negativo, isto é, 
quando maior a idade menor o nível de 
tolerância ao risco, mas não significativo.  
• Não foi estabelecida relação entre o sexo e a 
tolerância ao risco  
• O facto do indivíduo ser casado e ter filhos 
diminui a sua tolerância ao risco.  
• Quando maior o nível de rendimentos e o 
horizonte temporal maior a tolerância ao risco.  
• Também não foi possível estabelecer relação 
entre o nível de tolerância ao risco e o 





através do método OLS 
e Testes F.  
• Idade do Cabeça de Casal;  
• Sexo;  
• Raça;  
• Profissão;  
• Rendimentos;  
• Salário;  
• Reforma;  
• Herança;  
• Depressão;  
• Inflação.  
• Nível de Tomada de 
Risco. Aversão ao 
Risco relativo por 
parte das Famílias. 
• Quando maior a idade do cabeça de casal 
menor o nível de risco aceitável.  
• Indivíduos de raça não branca tomam activos 
de maior risco do que indivíduos de raça 
branca.  
• Quanto maior o nível de rendimentos e salário 




Estudo dos efeitos 
através da estimação 
OLS 
• Sexo. • Aversão ao 
Risco/Decisão de 
Investir 




Tabela 3: Resumo dos Efeitos das Variáveis Explicativas nos estudos prévios 
 
 
Variável Explicativa  Efeito   Estudos  







 Sem significado  
Schubert et al, 1999  
Bajtelsmit et al, 1999 
Sung e Hanna, 1996 
Grable e Joo, 2000 
Halek e Eisenhauer, 2001 
Palsson, 1996 
 
Faff et al, 2003 
Hanna et al, 1998 
Riley e Russon, 1995 
 






 Sem significado  
Wallach e Kogan, 1961 
Mcinish, 1982 
Faff et al, 2003 
Schooley e Worden, 1996 
Palsson, 1996 
 
Riley e Chow, 1992 
Bajtelsimt e Vanderhai, 1997 
Sung e Hanna, 1996 
 
Rendimentos    +  Grable e Lytton, 1999 
Bernheim et al, 2001 
Faff et al, 2003 
Schooley e Worden, 1996 
Riley e Russon, 1995 
 





 Sem significado  
Haliassos e Bertaut, 1995 
Sung e Hanna, 1996 
Baker e Haslem, 1974 
Shaw, 1996 
 
Halek e Eisenhauer, 2001 
Faff et al, 2003 
 





  Sem significado  
Roskowski et al, 1993 
Halek e Eisenhauer, 2001 
Riley e Russon, 1995 
Faff et al, 2003 
 
Masters, 1989 






De acordo com estes estudos prévios relacionados com o nosso tema, verifica-se que existe 
um conjunto de factores individuais que influenciam e explicam de certa forma, a decisão 
dos clientes enquanto investidores, pois afectam o seu grau de tolerância ao risco. Quanto 
mais tolerantes são os investidores, em princípio, maior será a sua reacção nos mercados.  
 
O objectivo do nosso estudo é demonstrar evidência empírica na análise do comportamento 
dos investidores num determinado período de tempo, tendo em conta as características 
individuais de cada um, como tal, as hipóteses associadas ao nosso estudo empírico vão se 
basear no facto de, a decisão de investir ser ou não motivada por determinados factores 
explicativos, como sendo, o sexo, a idade, o estado civil, as habilitações literárias, a 
profissão, a estabilidade profissional, o nível de rendimentos, o envolvimento do cliente e o 
























ANÁLISE DOS MERCADOS FINANCEIROS DE OUTUBRO DE 2007 A 
DEZEMBRO DE 2008 (Período em análise) 
 
 
O objectivo do presente capítulo é perceber como evoluíram os mercados financeiros no 
período em análise, tendo em conta que se tratou de um período bastante adverso, e cujos 
acontecimentos poderão explicar, por si só, alguns movimentos de compras e vendas (ou 
ausência destes) por parte dos clientes que fazem parte da nossa base de dados. O 
comportamento dos investidores é influenciado pelas suas características individuais mas 
também pelos acontecimentos que afectam os mercados, daí a importância de analisarmos 
a evolução dos mesmos.  
 
Este capítulo apresenta na secção 4.1. a evolução dos mercados financeiros internacionais 
no período de Outubro de 2007 a Dezembro de 2008. Na secção 4.2. procura-se sintetizar 
por ordem cronológica os diferentes acontecimentos verificados. Na secção 4.3. reporta-se 
a análise ao mercado nacional. Na secção 4.4. é feita uma análise resumida à evolução do 
principal índice accionista português, o PSI 20. Este capítulo termina com uma conclusão 




4.1. O Contexto Internacional  
 
O período em análise foi escolhido pelo facto de ter sido bastante controverso, com a 
divulgação de notícias quase diárias que afectavam os mercados financeiros e que 
supostamente causariam reacções dos investidores nos mercados accionistas.  
 
De acordo com o Boletim Económico do Banco de Portugal do Outono de 2008, e pela 
análise das várias edições do Jornal Expresso de Outubro de 2007 a Dezembro de 2008, a 
turbulência financeira iniciada em meados de 2007 caracterizou-se pela transmissão aos 
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mercados financeiros internacionais dos problemas no segmento de pior qualidade do 
crédito hipotecário residencial norte-americano (subprime) que tinham afectado no início 
desse ano essencialmente os investidores e as instituições financeiras com exposição 
directa a este mercado. Vários factores contribuíram para o desencadear desta situação. Em 
primeiro lugar, o crédito hipotecário residencial norte-americano tinha registado nos anos 
anteriores uma significativa diminuição da sua qualidade, em grande parte devido a uma 
forte concorrência no mercado de crédito e à disseminação do risco através da titularização 
dos créditos. Em segundo lugar, a intensa inovação financeira e a já titularização levaram a 
uma transferência de risco de crédito entre instituições e instrumentos financeiros e, desta 
forma, a uma análise menos cuidada do risco por parte das instituições que originaram o 
crédito. Por fim, a elevada liquidez existente no sistema financeiro internacional, em parte 
relacionada com a maior integração das economias de mercados emergentes e em 
desenvolvimento na economia mundial e com as politicas cambiais pouco flexíveis 
seguidas por muitas destas economias, terá contribuído para aumentar a procura de 
rendibilidade por parte dos investidores e para uma diferenciação reduzida entre activos 
com diferentes graus de risco.  
 
A turbulência crescente observada nos mercados financeiros internacionais a partir da 
segunda metade de 2007 caracterizou-se pela reavaliação em alta do risco por parte dos 
investidores e traduziu-se numa deterioração da confiança em vários segmentos dos 
mercados financeiros a nível global, com quedas significativas nos mercados accionistas e 
com uma diminuição abrupta da liquidez nos mercados monetários interbancários das 
principais economias avançadas e nos mercados de dívida privada, em particular nos 
mercados de financiamento por grosso das instituições financeiras. A transmissão destes 
desenvolvimentos à actividade das principais economias avançadas e às economias 
emergentes, amplificou a dinâmica de desaceleração já presente em várias destas 
economias, nomeadamente naquelas onde se observaram correlações significativas nos 
mercados imobiliários.  
 
Ao longo de 2008, a deterioração da situação dos balanços das instituições financeiras e a 
turbulência nos mercados financeiros reforçaram-se mutuamente. Com efeito, a evolução 
dos mercados foi em grande parte condicionada por uma avaliação mais negativa quanto à 
 37 
situação das instituições financeiras, principalmente norte-americanas e europeias, assim 
como pela manutenção de uma elevada incerteza quanto à magnitude e distribuição das 
perdas que ainda teriam de ser assumidas. Esta situação, para além de ter sido influenciada 
pelas perspectivas mais negativas para a actividade económica mundial, decorreu ainda do 
facto do sector financeiro ter divulgado maiores e sucessivas perdas, num contexto de falta 
de informação dos participantes nos mercados quanto à verdadeira situação dos balanços 
das instituições individuais. Paralelamente, a redução dos preços dos activos financeiros 
terá contribuído para aumentar os prejuízos das instituições financeiras. Perante esta 
situação, as instituições financeiras terão tentando reduzir a sua exposição ao risco através 
da venda de activos com perdas potenciais, o que terá contribuído ainda para a evolução 
negativa nos mercados financeiros. Por fim, o aumento dos prémios de risco de contraparte 
e de liquidez nos mercados de capitais terá tornado mais apertadas as condições a que as 
instituições financeiras se conseguiram financiar através da emissão de dívida e efectuar 
aumentos de capital por via de emissão de acções.  
 
Neste quadro, em 2008, os mercados financeiros internacionais denotaram a elevada 
volatilidade reflectindo as preocupações com o sistema financeiro assim como a 
deterioração das perspectivas para a actividade económica. Na primeira metade de Março 
houveram grandes tensões nos mercados financeiros, com os problemas de liquidez do 
banco de investimento norte-americano Bear Stearns, e posteriormente, de uma forma 
muito mais pronunciada e abrangente a partir de meados de Setembro, com a intensificação 
dos problemas de solvência de diversas instituições financeiras de grande dimensão, como 
a Fannie Mae e Freddie Mac (as duas principais empresas de garantia de crédito 
hipotecário com garantia “implícita” do Estado nos Estados Unidos), a AIG (a maior 
seguradora mundial) e pelo desaparecimento do modelo de bancos de investimento norte-
americano com a venda do Merril Lynch, a transformação do Goldman Sachs e do Morgan 
Stanley em bancos que podiam aceitar depósitos e, de forma mais aguda, com a falência do 
Lehman Brothers.  
 
A tímida recuperação das bolsas norte-americanas, no seguimento da intervenção do 
Governo dos EUA ao anunciar o bail-out das duas instituições Fannie Mae e Freddie Mac 
que, em conjunto, representavam quase 50% do mercado hipotecário dos Estados Unidos, 
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foi engolida pelas notícias que afectaram dois dos mais prestigiados bancos de 
investimento dos Estados Unidos: a Lehman Brothers, banco com mais de 150 anos que 
resistiu, à falência das Companhias de Caminhos-de-ferro no século XIX, à Grande 
Depressão dos anos 30, a duas Guerras Mundiais e ao colapso do Long Term Capital 
Management nos anos 90, mas não resistiu à chamada crise do subprime, crise que a 
própria Lehman Brothers ajudou a criar, pois era a maior emissora de dívida relacionada 
com o crédito à habitação, tendo declarado a bancarrota; e a Merrill Lynch, que foi 
comprada pelo Bank of América numa operação relâmpago. Também o maior banco de 
poupança norte-americano, o Washington Mutual, caiu 36% no início de Setembro, 
pressionado pelo estado da sua saúde financeira.  
 
Com estes acontecimentos, foram três os bancos de investimento norte-americanos a 
sofrer, no ano de 2008, as consequências da crise do crédito – Bear Sterns, Lehman 
Brothers e Merrill Lynch.  
 
Este conjunto de acontecimentos e em particular, a falência da Lehman Brothers, parece 
marcar uma nova fase na crise dos mercados financeiros.  
 
Assistiram-se a diversos movimentos de fusões e aquisições entre instituições financeiras e 
a aumentos de capital quer por parte de instituições privadas quer, principalmente por parte 
dos próprios Estados, as quais se traduziram em muitos casos em nacionalizações de facto.  
Neste quadro de redução rápida das expectativas relativamente à actividade económica 
mundial, observou-se a partir de meados de 2008, uma acentuada correcção em baixa dos 
preços das matérias-primas, em particular do petróleo, após o fortíssimo aumento 
verificado desde 2007. Tal conduziu à inversão do aumento das expectativas de inflação 
observado na primeira metade do ano. Em conjugação com a dinâmica de desaceleração da 
actividade, isso levou à generalização de políticas mais acomodatícias pelas autoridades 
monetárias, incluindo o BCE. Adicionalmente, na sequência das grandes perturbações no 
sistema financeiro e da concretização dos seus efeitos sobre as economias, foram 
anunciadas diversas medidas a nível internacional com o objectivo de reforçar a confiança 
e restabelecer o funcionamento regular dos mercados financeiros.  
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Os preços nos mercados accionistas registaram, em 2008, quedas muito significativas, o 
que contrasta com o sucedido em 2007 em que, com a excepção do sector financeiro norte-
americano e em menor grau do europeu, os preços das acções permaneceram relativamente 
imunes à turbulência. O comportamento negativo do mercado accionista foi mais 
pronunciado a partir do Verão de 2008, quando o preço das acções das empresas não 
financeiras nas economias avançadas começaram a registar quedas acentuadas. Esta 
evolução reflectiu uma deterioração das perspectivas quanto à evolução dos lucros 
decorrentes do abrandamento da procura interna e externa e de condições de financiamento 
mais desfavoráveis. No final de Outubro, os principais índices accionistas nas economias 
avançadas situavam-se cerca de 30-40 por cento abaixo dos valores do final de 2007, tendo 
atingido mínimos desde 2003 na Europa e nos Estados Unidos.  
 
O ano de 2008 ficou na história como segundo pior ano de sempre dos mercados 
accionistas mundiais logo a seguir a 1931. Em Dezembro, apesar de uma primeira semana 
muito negativa, observou-se na restante parte do mês uma significativa diminuição da 
volatilidade e uma nova tendência. Ao contrário do que se vinha verificando nos meses 
anteriores, o mercado passou a digerir de forma positiva as constantes más noticias, o que 
mostrava que as bolsas tinham incorporado um cenário muito negativo. Para esta mudança, 
foi fundamental (para além da melhoria progressiva de alguns indicadores) a continuação 
da implementação das medidas que os bancos centrais e governos já vinham a levar a cabo, 
com uma maior cadência, desde a falência da Lehman (ex: novos cortes nos juros). Por 
outro lado, os passos dados para a salvação do sector automóvel, a queda do petróleo, a 
especulação sobre novos pacotes fiscais com a entrada de Barack Obama e o deleveraging 
global numa fase mais avançada, conduziram também os índices para terreno ligeiramente 
positivo.  
 
Em Dezembro de 2008, os dados macro económicos anunciados mostraram um 
agravamento da economia em termos reais. Desta forma, a actividade industrial e não 
industrial contraiu-se para níveis historicamente baixos. O mercado de trabalho continuou 
em perda com o número de empregos na indústria e serviços a cair. O preço das casas 
continuou a cair com as vendas de novas casas nos mínimos dos últimos 17 anos. Por fim 
os indicadores sobre o consumo e confiança sofreram também um revés, com as vendas a 
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retalho a descerem pelo 5º mês consecutivo e o consumer confidence a cair para o nível 
mais baixo desde 1967. No mesmo período, foram anunciados maus resultados da 
Goldman e Merrill Lynch assim como os problemas vividos em Hedge Funds, em 
particular para a maior fraude do sistema financeiro, o caso Madoff. Contudo, uma grande 
diferença ressalta face a meses anteriores: a reacção do mercado. Os índices foram 
reagindo bem às constantes adversidades anunciadas. Ao funcionar como um mecanismo 
de antecipação, o mercado revelou que já incorporava nas avultadas quedas acumuladas 
uma forte deterioração da situação económica, pelo que com as más noticias… reagiu 
positivamente.  
 
A turbulência nos mercados accionistas e de dívida pública, as condições de financiamento 
mais apertadas enfrentadas pelos bancos e as perspectivas de um enfraquecimento da 
actividade contribuíram para uma deterioração das condições de financiamento do sector 
não financeiro.  
 
 
4.2. Cronologia dos principais acontecimentos verificados no período em análise 
 
Como resumo dos diferentes acontecimentos podemos dizer então que a crise financeira 
abalou o mundo, o sistema entrou em ruptura depois da queda do mercado imobiliário dos 
Estados Unidos.  
 
Podemos sintetizar cronologicamente, os momentos mais marcantes desta crise e que 
abalaram toda a economia mundial, dado o factor da globalização, de acordo com a 
informação recolhida nas várias edições do Jornal Expresso: 
 
• Abril de 2007 – A New Century Financial, uma das maiores empresas de 
financiamento imobiliário dos Estados Unidos, especializada em empréstimos 
subprime, coloca-se sob protecção do estatuto de falência e demite metade dos seus 
funcionários. As dívidas da empresa passaram para outros bancos, o que provocou 
o começo do colapso do mercado do subprime.  
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• Julho de 2007 – O Banco de Investimentos Bear Stearns avisa os seus investidores 
que não vão conseguir resgatar o dinheiro investido nos fundos de alto risco do 
banco. O director da Reserva Federal norte-americana diz que a crise do subprime 
podia vir a custar 100 mil milhões de dólares. 
 
• Agosto de 2007 – O BNP Paribas, o maior banco francês, avisa também os seus 
clientes que não será possível resgatar o dinheiro investido devido à falta de 
liquidez do mercado. O Banco Central Europeu investe 203,7 mil milhões de euros 
no sector bancário para aumentar a liquidez. A Reserva Federal norte-americana 
corta pela metade a taxa de juro para empréstimos a bancos (para 5,75%) e avisa 
que a crise do crédito é um risco para o crescimento económico.  
 
• Setembro de 2007 – Ficou marcado pela maior taxa praticada pelos bancos para 
empréstimos a outras instituições desde Dezembro de 1998. O banco britânico 
Northern Rock foi a primeira baixa séria da crise do subprime na Europa. A 13 de 
Setembro de 2007, ou seja, cerca de um mês depois dos sinais de alarme das 
injecções de liquidez dos principais bancos centrais mundiais, é anunciado que o 
Northern Bank tinha pedido – e teria conseguido – o apoio do Banco de Inglaterra 
para fazer face às dificuldades financeiras. No dia seguinte os clientes do banco 
britânico levantaram mais de 1,5 mil milhões de euros de recursos investidos. A 
instituição tinha quase um quinto do mercado hipotecário no Reino Unido e 
depósitos na ordem dos 24 mil milhões de libras. Isto lançou o pânico entre os 
clientes do banco que fizeram fila à porta dos balcões para tentar reaver o seu 
dinheiro. Algo que não se via em Inglaterra desde a Grande Depressão. Foi uma 
decisão rara do Banco de Inglaterra que, ao garantir a segurança dos depósitos, 
conseguiu travar a queda das acções, que perderam mais de metade do valor em 
bolsa em menos de uma semana, e restaurar a confiança dos depositantes que 
deixaram a porta do banco. E, o presidente do banco acabaria por se demitir.  
 
• Outubro de 2007 – O Banco suíço UBS divulga perdas relacionadas com a 
amortização de activos, na sequência da crise no mercado de crédito de alto risco, 
de 3,4 mil milhões de dólares. O gigante Citigroup registou prejuízos de 3,1 mil 
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milhões de euros, sendo o maior banco do mundo, e havendo problemas no sistema, 
é-se normalmente o mais afectado. O Citigroup já tinha sido a instituição com 
maior volume de perdas no caso do default da dívida da Argentina em 2001 e 
voltou a sê-lo com o crédito hipotecário, com perdas estimadas em cerca de 40,7 
mil milhões de dólares. Mas não foi o único banco a ter prejuízos avultados nesta 
crise. O UBS Suíço perdeu 38 mil milhões, a Merrill Lynch 31,7 mil milhões e o 
HSBC 15,6 mil milhões. O banco começou a ter problemas logo no Verão de 2007 
e o seu presidente demitiu-se em Novembro. No mês de Dezembro vendeu uma 
participação de 7,5 mil milhões de dólares ao fundo soberano do Abu Dhabi que 
passou a ser o principal accionista com uma posição de 4,9%. O Presidente do 
Conselho de Administração do banco Merrill Lynch demite-se depois de revelar 
que o banco tem 7,9 mil milhões de dólares de dívidas. 
 
• Dezembro de 2007 – George W. Bush anuncia um plano de ajuda às vítimas de 
hipoteca de risco. A Reserva Federal norte-americana coordena uma acção sem 
precedentes em conjunto com cinco grandes bancos mundiais, que consistia no 
empréstimo de milhares de milhões de dólares a bancos. A acção conseguia reduzir 
temporariamente a taxa praticada pelos bancos para empréstimos a outras 
instituições bancárias.  
 
• Janeiro de 2008 – O Banco Mundial previa que o crescimento económico fosse 
desacelerar em 2008, à medida que a crise do crédito atingisse as nações mais ricas. 
E, assim as bolsas mundiais sofreram as maiores quedas desde o 11 de Setembro de 
2001. A Reserva Federal norte-americana cortou as taxas de juro em três quartos, a 
maior queda em 25 anos. Fixando-se então nos 3,5%.  
 
• Fevereiro de 2008 – Os líderes do G7 (grupo dos sete países mais industrializados 
do mundo) afirmaram que as perdas globais com o mercado subprime podiam 
chegar a 291 mil milhões de euros. O governo britânico nacionalizou 
temporariamente o Northern Rock.  
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• Março de 2008 – A Reserva Federal norte-americana disponibilizou 200 mil 
milhões de dólares a bancos e instituições em dificuldades. Neste mês, chegou a 
vez do Bear Stearns (o quinto maior banco norte-americano) lançar um pedido de 
ajuda para evitar o colapso financeiro. O problema foi a elevada exposição a 
activos baseados em crédito hipotecário que, pelo menos desde Agosto de 2007, 
vinham perdendo valor no mercado e estando cada vez menos líquidos. O banco 
acabou por ser comprado pelo JP Morgan por dois dólares por acção, o equivalente 
a 240 milhões de dólares (um ano antes, o banco valia 18 mil milhões) e com uma 
linha de crédito de 30 mil milhões da Reserva Federal para fazer face a qualquer 
eventualidade. Em Janeiro, o presidente do banco demitiu-se depois de saber que a 
instituição tinha tido os primeiros prejuízos da sua história. O principal foco de 
problemas foram dois hedge funds, altamente expostos ao subprime, que faliram.  
 
• Abril de 2008 – O FMI disse que os efeitos da crise estavam a espalhar-se a outros 
sectores, como o crédito ao consumo e dívidas a empresas. As empresas de 
hipoteca Fannie Mae e Freddie Mac receberam ajuda do governo dos EUA.  
 
• Junho de 2008 – O FBI prende 406 pessoas, incluindo correctores e empreiteiros, 
como parte de uma operação contra alegadas fraudes em financiamentos 
habitacionais.  
 
• Julho de 2008 – Ficou marcado pelo colapso do banco de hipotecas americano 
IndyMac. Foi o segundo maior banco a falir na história dos Estados Unidos. 
Especializado em crédito hipotecário Alt-A (com risco inferior ao subprime mas 
mais arriscado que os empréstimos prime). Para contornar o problema a Federal 
Deposit Insurance Corp (FDIC) adquiriu a instituição. Assim, o regulador passou a 
tomar conta de um banco que tinha cerca de 200 mil milhões de dólares em crédito 
habitação, dos quais uma grande parte em risco de incumprimento. O objectivo da 
decisão, criticada em alguns meios políticos, era tentar renegociar as dívidas e os 
pagamentos para evitar que a sua situação se agravasse. A Fannie Mae e a Freddie 
Mac, duas instituições financeiras do sistema financeiro norte-americano do século 
XX, com um estatuto especial de entidades patrocinadas pelo Estado e onde podia 
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haver sérios riscos de contágio. Juntas detinham cerca de 46% do mercado 
hipotecário, através da compra de crédito aos bancos, que depois titularizavam, mas 
desde o subprime captaram mais 80% do total destas operações. Uma derrocada 
poderia ter consequências graves, tanto mais que muitos bancos centrais em todo o 
mundo, incluindo o Banco Central Europeu, estavam “forrados” com papel destas 
instituições. A dívida emitida pelas duas entidades atingia seis biliões de dólares e o 
“buraco” estimado devia rondar um bilião. A sua falência poderia levar a perdas 
muito elevadas para essas instituições com reflexo também na queda do dólar. Ao 
conceder um empréstimo federal à Bear Stearns, em Março e ao adquirir, o 
IndyMac Bank, o Governo Federal assumiu uma enorme fatia do risco das 
obrigações hipotecárias. Depois de uma queda acumulada de quase 50% em bolsa, 
a maior instituição norte-americana de crédito hipotecário Countrywide Home 
Loans foi adquirida, no princípio de Julho, por 4 mil milhões de dólares pelo Bank 
of América. A instituição que já tinha tido uma injecção de capital de 2 mil milhões 
de dólares em Agosto de 2007, por parte do Bank of América. A verdade é que 
menos de seis meses mais tarde, foi necessária nova intervenção à medida que o 
buraco do crédito hipotecário de alto risco começava a ficar mais exposto.  
 
• Agosto de 2008 – Ao “The Guardian”, o ministro das Finanças da Inglaterra, 
Alistair Draling, afirmava que a economia do país enfrentava a maior crise dos 
últimos 60 anos.  
 
• Setembro de 2008 – Foi um mês muito controverso, onde foi anunciado um 
aumento da taxa de desemprego dos Estados Unidos para 6,1%, situação que 
agravava a turbulência nos mercados financeiros. Lehman Brothers, o quarto maior 
banco de investimentos dos Estados Unidos, registava perdas de 3,9 mil milhões de 
dólares nos três meses anteriores a Agosto e torna-se o primeiro grande banco a 
entrar em colapso desde o início da crise financeira. Outros podiam seguir os 
mesmos passos, alertava o ex-presidente da Reserva Federal americana, Alan 
Greenspan. Merrill Lynch é comprado pelo Bank of América por 50 mil milhões de 
dólares para evitar perdas maiores. A Reserva Federal norte-americana anunciou 
um pacote de socorro de 85 mil milhões de dólares para tentar evitar a falência da 
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seguradora AIG. Em troca o governo assumia o controlo de quase 80% das acções 
da empresa. Outro gigante do sector de hipotecas dos Estados Unidos, Washington 
Mutual, é fechado por agências reguladoras e vendido ao adversário Citigroup. A 
Comissão Europeia, anuncia que Reino Unido, Alemanha e Espanha poderão entrar 
em recessão até ao final de 2008. A crise aprofunda-se na Europa, o belga Fortis foi 
parcialmente nacionalizado. Nesta altura chega aos Estados Unidos o chamado, 
Plano Paulson, 700 mil milhões destinados a salvar as instituições financeiras 
afectadas pela crise. O Governo Islandês assumiu o controlo do terceiro maior 
banco do país, Glitnir.  
 
• Outubro de 2008 – A Alemanha anunciou um plano de 50 mil milhões de euros 
para salvar um dos maiores bancos do país, Hypo Real State. O Governo Islandês, 
passou a controlar o banco Landsbanki, o segundo maior do país. A cimeira da UE 
chumbou plano de resgate conjunto e determinava que cada governo devia 
desenvolver as suas próprias medidas de combate à crise. A Reserva Federal 
americana, o Banco Central Europeu, o Banco de Inglaterra, o Banco Central do 
Canadá, Suécia e Suíça diminuíram o valor das suas taxas de juro. O FMI e o 
Banco Mundial alertaram para o risco de recessão mundial. O Reino Unido 
anunciou um plano de resgate de 60 mil milhões de euros e disponibilizou 
igualmente 250 mil milhões de euros via empréstimos de curta duração. Depois de 
uma reunião em Washington, o G7 anunciou um plano para evitar a quebra de 
bancos e garantir a sua liquidez. O governo do Reúno Unido nacionalizou 
parcialmente três bancos: Royal Bank of Scotland, Lloyds TSB e HBOS. O 
Governo norte-americano apresentou um plano para compra de participações em 
diferentes bancos. O Índex Dow Jones caiu 7,87%, a maior queda desde 26 de 
Outubro de 1987. O governo da Coreia do Sul anunciou garantia para empréstimos 
em moeda estrangeira de 80 mil milhões de euros e uma injecção de 25 mil milhões 
de euros no sistema bancário. O governo Holandês disponibilizou 20 mil milhões 
de euros para bancos e seguradoras e injectou 10 mil milhões de euros no maior 
banco do país, ING. A Suécia anunciou plano de 152 mil milhões de euros para 
apoiar o sistema financeiro. O Banco Central Indiano baixou a taxa de juro de 
referência como resposta à crise financeira mundial. Por seu lado, o Banco Central 
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Dinamarquês aumentou as taxas de juro. O Estado Português disponibilizou 20 mil 




4.3. O contexto nacional 
 
A propagação destes desenvolvimentos a uma pequena economia aberta e plenamente 
integrada como a economia portuguesa ocorreu em várias dimensões, todas elas 
interligadas. Por um lado, teve implicações desfavoráveis sobre a procura externa dirigida 
à economia portuguesa e, face à elevada incerteza quanto á magnitude da desaceleração a 
nível interno e externo e quanto ao novo equilíbrio no qual estabilizariam os mercados 
financeiros, tendeu a adiar decisões de consumo e de investimento. Por outro lado, a 
turbulência nos mercados monetários e nos mercados de financiamento por grosso 
implicou o aumento das taxas de juro do crédito bancário e contribuiu para uma maior 
restrição nas condições de financiamento do sector privado não financeiro, em particular 
no crédito à habitação, e para o acréscimo de exigência quanto às condições de 
solvabilidade dos agentes económicos. O crédito interno manteve um forte dinamismo em 
2008, que foi sustentado pelo sistema bancário através de um aumento substancial dos 
depósitos de clientes e da manutenção de algum acesso ao financiamento nos mercados por 
grosso, apesar das condições adversas prevalecentes nos mercados financeiros.   
 
A transmissão gradual destes choques traduziu-se na desaceleração da economia 
portuguesa ao longo de 2008.  
 
Pela análise das notícias publicadas nas várias edições do Jornal Expresso de Outubro de 
2007 a Dezembro de 2008, podemos dizer que do ponto de vista das instituições 
financeiras, 2008, será com certeza um ano para recordar. A crise financeira poderá ser a 
causa (e consequência) de alguns dos episódios passados, mas não será com certeza o 
único motivo.  
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Os escândalos relacionados com o Banco Comercial Português (BCP), o primeiro, maior e 
mais respeitado banco nacional, não são apenas de 2008. Foi no seguimento da saída de 
Jardim Gonçalves da Administração do Banco, ainda em 2007, que se começaram a ouvir 
rumores de possíveis burlas e operações mal explicadas realizadas pelos altos quadros da 
instituição. 
 
O BCP entrou no ano de 2008 já em queda com uma quebra nos resultados fruto da própria 
crise interna, da OPA falhada sobre o BPI e dos custos das reformas pagas aos 
administradores. O Banco detinha mais de 30 sociedades offshore ligadas a grandes 
accionistas e clientes, cujo objectivo seria comprar acções do BCP de modo a subir o seu 
valor no mercado. Estas sociedades não tinham Capital Próprio e o seu único activo, eram 
as acções do BCP, compradas com recurso a empréstimos concedidos pelo próprio banco.  
 
O Banco emprestou ainda fortunas a figuras relacionadas com a Instituição. Créditos com 
elevado nível de risco que terminaram por ser perdoados, sem qualquer penalização. Na 
sequência do processo de aumento capital, e com o valor das acções do Banco em queda, 
estas sociedades offshore, responsáveis pela alteração das contas desde 2000, obrigaram o 
BCP a assumir perdas na ordem dos 416 milhões de euros. 
 
Os responsáveis do primeiro banco privado português:  
 
•  Alteraram e manipularam as contas e resultados no banco durante anos;  
 
•  Retiraram benefícios próprios directos da subida do valor das acções (prémios dos 
administradores chegavam aos 10% dos resultados);  
 
•  Induziram pequenos investidores a comprar acções cujo valor estava 
completamente manipulado e falseado, com recurso a crédito o que deu lugar a 
largos prejuízos;  
 
•  Emprestaram e perdoaram dívidas a familiares e accionistas, envolvidos na compra 
de acções próprias;  
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•  Causaram perdas para o Estado de milhões de euros em impostos não pagos devido 
às operações das sociedades offshore. 
 
 
Todas estas notícias lançadas a público fragilizaram a imagem do Banco e, 
consequentemente a sua valorização no mercado.  
 
No panorama das instituições bancárias portuguesas não podemos, obviamente, passar ao 
lado de um dos maiores casos de burla e gestão danosa que foi dado a conhecer em 2008: 
O Banco Português de Negócios (BPN). Durante anos o BPN, presidido por José Oliveira e 
Costa, realizou operações ilegais recorrendo a diversas offshores (entre elas, um banco que 
controlou clandestinamente). O Banco Insular de Cabo Verde, controlado pelo BPN e do 
qual era cliente único, serviu apenas para ocultar centenas de milhões de euros em perdas e 
imparidades com operações de crédito efectuadas num balcão virtual. Este banco recebia a 
parte dos activos ilegais/tóxicos do BPN e foi responsável por prejuízos na ordem dos 
700/800 milhões de euros. A ameaça de uma série de execuções de dívida, juntamente com 
a incapacidade de o banco cumprir os rácios de solvabilidade exigidos por lei, pôs em 
causa cerca de 4.500 postos de trabalho e levou à nacionalização do mesmo. O Governo 
viu-se “obrigado” a propor, em Novembro de 2008, à Assembleia da República a 
nacionalização do BPN. De acordo com o Ministro das Finanças, Teixeira dos Santos, o 
Governo tomou esta decisão tendo em vista, acima de tudo, “assegurar aos depositantes 
que os seus depósitos estavam perfeitamente seguros”. Esta nacionalização do BPN, 
ocorreu precisamente quinze anos após ter sido criado, e quatro meses depois de Miguel 
Cadilhe ter assumido a presidência do grupo Sociedade Lusa de Negócios (SLN).  
 
O BPN nasceu em 1993, em resultado da fusão entre as sociedades financeiras Soserfin e 
Norcrédito, operando no segmento da banca de investimento. Mas o 'salto' decisivo deu-se 
em 1998, com a nomeação de José Oliveira e Costa – antigo secretário de Estado dos 
Assuntos Fiscais, num dos governos liderados por Cavaco Silva – para a liderança do 
banco. Oliveira e Costa teve um papel decisivo no rápido crescimento e afirmação do BPN 
durante a última década, ao transformar a instituição num verdadeiro banco de serviço 
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global, oferecendo produtos de banca comercial, expandindo a rede de balcões e dando 
início à internacionalização do grupo. Oliveira e Costa, que se apoiou durante anos numa 
estrutura accionista fragmentada, da qual faziam parte proprietários de Pequenas e Médias 
Empresas (PME) de vários sectores de actividade, liderou também o processo de expansão 
da SLN, em sectores como os Seguros (Real Seguros), Turismo (SLN Investimentos), 
Saúde (GP Saúde), Indústria e Transportes (Pleíade) e Agro-Industrial (Partinvest). 
Quando Oliveira e Costa se demitiu, em Fevereiro 2008, invocando motivos de saúde, o 
BPN era já referido na imprensa como estando sob investigação das autoridades devido a 
alegadas irregularidades na sua gestão. Além disso, o Banco de Portugal exigia a separação 
entre a área financeira e não financeira do grupo, bem como uma clarificação da sua 
estrutura accionista, o que veio a ser feito pelos sucessores de Oliveira e Costa, Abdool 
Vakil (presidente-interino entre Fevereiro e Junho) e Miguel Cadilhe (presidente do grupo 
desde Junho). Na sequência do processo de nacionalização, o banco é agora controlado por 
administradores da Caixa Geral de Depósitos, instituição que já injectou milhões de euros 
para cobrir as insuficiências do BPN – capital proveniente do Estado. Esta decisão de 
nacionalização do BPN, causou algumas divergências em termos políticos e económicos.  
 
Existe ainda neste tão "fértil" ano o caso do Banco Privado Português (BPP), um gestor de 
fortunas, cuja principal actividade era a constituição de veículos para os clientes investirem 
em acções.  
 
No caso do BPP, um banco de investimento com uma base mínima de depósitos e que 
funciona como gestor de fortunas, a queda das bolsas acabou por mostrar que estava muito 
exposto aos segmentos de maior risco, o que impediu o seu Presidente, João Rendeiro, de 
honrar os compromissos. Tal como aconteceu com outros pequenos bancos internacionais 
com idênticas características, o BPP ficou insolvente. O banco de João Rendeiro geria 
cerca de 3.000 fortunas e valores que chegavam aos 2 mil milhões de euros. Nos últimos 3 
anos distribuiu dividendos aos accionistas no valor de 30 milhões de euros e aumentou em 
2007 as remunerações dos administradores em 25%. Para poder comprar acções, os 
investidores endividavam-se, dando como garantia as próprias acções. Com a queda das 
bolsas, os financiadores exigiram um reforço dos capitais próprios, caso contrário 
venderiam os títulos dados como garantia. O banco detinha ainda 2,4% do capital do BCP, 
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através do veículo "Privado Financeiras", comprado com recurso a investimento de clientes 
no valor de 100 milhões de euros e a um crédito da JP Morgan de 200 milhões. Com os 
títulos a sofrer perdas na ordem dos 70%, com os juros relativos ao crédito concedido pela 
JP Morgan que tinha de pagar, e uma vez que não possuía depósitos, o BPP foi obrigado a 
recorrer ao mercado interbancário externo, também em colapso por via da crise, no sentido 
de impedir a execução das garantias prestadas. Não foi a prática de actividades ilícitas que 
levou este banco para a falência, mas sim a sua própria actividade centrada no 
investimento de enormes fortunas em produtos com um elevado nível de risco, que o 
Banco foi incapaz de assumir. Para a derrapagem do BPP poderá ter contribuído também 
uma inversão do modelo de actividade, baseado muito na compra e venda de activos sem 
preocupação de continuidade, mas apenas de rentabilidade. Enquanto seguiu este esquema, 
o negócio “ia de vento em popa” com dividendos claros para todos: accionistas e clientes. 
Quando João Rendeiro veio pedir ao Banco de Portugal e ao Estado 750 milhões de Euros 
para cumprir com as obrigações assumidas pelo banco, Teixeira dos Santos garantiu que 
este não representava um risco sistémico para o país e que, portanto, não faria sentido que 
o Estado assumisse as perdas do BPP. Uma semana depois, o Ministro das Finanças veio a 
público desmentir a própria afirmação, e prestar garantias públicas ao banco em falência.  
 
Pela natureza das instituições e dos seus bloqueios as consequências do eventual 
desaparecimento do BPN e do BPP não eram iguais. Para resolver problemas diferentes o 
Governo avançou com soluções distintas, alegando a protecção do interesse público 
(depositantes e sistema). 
 
No caso BPN e dadas as interligações complexas que o banco possui à economia real, e 
havendo risco sistémico, o executivo optou por nacionalizar a instituição, entregando a 
gestão ao banco público, a CGD.  
 
Já no caso do BPP a falência não fazia temer risco sistémico significativo e as autoridades 
aconselharam outro caminho. Não nacionalizaram, nem deixaram morrer o Banco, mas o 
Banco de Portugal decidiu nomear uma administração provisória, para saldar 
compromissos e avaliar a verdadeira situação. Pois assim, o Banco de Portugal, tinha 
melhores condições para defender o interesse geral.  
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De certo modo pode dizer-se que existiam pontos de contacto entre o BPP e o BPN, 
designadamente na semântica das offshores e numa certa opacidade ao nível da actividade.  
 
 






O mercado de capitais português em 2007 foi globalmente positivo, com o PSI 20, 
principal indicador da Euronext Lisboa, subindo 16,3%, em relação a 2006, e superando a 
maioria dos índices na Europa.  
 
Segundo o Relatório Anual sobre a Actividade da Comissão de Mercado de Valores 
Mobiliários (CMVM), a alta verificada de 19,4% registada nas cotações até Junho de 2007 
foi prejudicada no segundo semestre do ano, que encerrou com uma queda de 2,7%.  
 
Em 2007, o mercado de acções proporcionou remunerações mais atractivas do que a dívida 
pública, com a contrapartida de um maior risco. Os números desse ano contribuíram para 
 52 
reforçar a tese de que o segmento accionista goza de grande atractividade num óptica de 
investimento a longo prazo.  
 
Para a CMVM, o bom desempenho da Bolsa portuguesa em 2007 estaria ligado ao 
aumento da sua visibilidade internacional, quer em resultado das ofertas públicas de 
aquisição (OPA) lançadas sobre a Portugal Telecom, a PT Multimédia e o BPI, quer das 
operações de dispersão do capital da Galp (2006), da Martifer (06/2007) e da REN 
(07/2007).  
 
Até ao final de Outubro de 2008, o índice PSI Geral sofreu uma desvalorização de 49,3% 
do seu valor face ao final de 2007, tendo apresentado uma significativa volatilidade ao 
longo do ano, à semelhança do observado pelos principais índices accionistas nas 
economias avançadas. Esta evolução foi generalizada por sectores, destacando-se a queda 
do índice relativo aos Serviços Financeiros.  
 
O PSI 20 teve em 2008, uma queda nunca vista na Bolsa nacional. As empresas cotadas 
tiveram descidas fortes e generalizadas, com os investidores a reflectirem os receios do 
impacto de uma recessão económica. Os investidores receavam que as empresas tivessem 
dificuldades em superar rapidamente os efeitos da crise financeira, num contexto 





Efectivamente o período em análise foi bastante marcante para os mercados financeiros 
quer a nível internacional quer nacional.  
 
Tudo começou com a crise do subprime, que foi um acontecimento que acabou por ter 
consequências bastante desastrosas para as diversas instituições financeiras, 
essencialmente norte-americanas, incluindo a falência de algumas delas, das quais se 
destaca como mais problemática a falência da Lehman Brothers, instituição com mais de 
150 anos de história.  
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As notícias que iam saindo a público e a incerteza das economias, abalavam bastante a 
confiança dos investidores, e devido ao efeito da globalização, estes acontecimentos 
fizeram-se rapidamente sentir na Europa.  
 
Durante este período assistiu-se a várias intervenções, quer por parte da Reserva Federal 
norte-americana quer por parte do Banco Central Europeu.  
 
Portugal, não foi excepção e, como pequena economia aberta foi bastante abalada pelos 
diferentes acontecimentos. Verificou-se uma significativa desaceleração da economia 
portuguesa ao longo do ano de 2008, pois devido a toda a incerteza instalada, adiaram-se 
decisões de consumo e investimento, e aumentaram as restrições às condições de 
financiamento.  
 
Este período a nível nacional foi marcado também por muita instabilidade ao nível das 
instituições financeiras, destacando-se a polémica verificada na gestão do Banco 
Comercial Português, com os seus responsáveis a tirar benefícios próprios, a imagem da 
instituição ficou muito fragilizada assim como a sua valorização no mercado. Em 2008, foi 
também dado a conhecer um dos maiores casos de burla e gestão danosa relacionado com 
o Banco Português de Negócios, que acabou por ser nacionalizado, com o Estado a assumir 
avultados prejuízos. Por último, e não menos marcante foi o caso Banco Privado 
Português, um gestor de fortunas que com a queda das bolsas acabou por mostrar que 
estava muito exposto aos segmentos de maior risco e, tornou-se insolvente.  
 
Estes acontecimentos provocaram grandes oscilações na evolução da bolsa nacional, com o 














Efectuado o enquadramento teórico do tema objecto de estudo de forma a sistematizar as 
características dos investidores que os levam a reagir no mercado accionista, pretendemos 
no presente capitulo analisar através de uma base de dados recolhida e tratada o 
comportamento dos investidores.  
 
Como verificamos no capítulo três, existem alguns estudos empíricos, a nível 
internacional, que relacionam as variáveis associadas às características dos investidores 
individuais, tal como iremos fazer na nossa abordagem.  
 
Este capítulo começa por evidenciar o objectivo do nosso estudo, de seguida efectua a 
derivação das hipóteses a analisar, apresenta uma definição e uma justificação quanto às 
variáveis utilizadas, caracteriza a amostra e efectua uma abordagem estatística da mesma, 




5.1. Objectivos  
 
É nosso propósito obter evidência empírica na análise dos movimentos dos investidores no 
mercado accionista num período bastante controverso como foi o final de 2007 e o ano de 
2008 (e já demonstrado no capítulo quatro), tendo em conta as características individuais 







5.2. Hipóteses  
 
Com o objectivo de identificar as características dos investidores que os levam a reagir no 
mercado accionista, efectuando operações de compra e venda de acções e, fundamentadas 
na reflexão teórica face à revisão da literatura efectuada no capítulo dois, construímos as 
seguintes hipóteses:  
 
H0: A decisão de reagir é motivada pelos factores explicativos;  
 
 H1: A decisão de reagir não é motivada por factores explicativos.  
 
Entendemos por factores explicativos o conjunto de variáveis que contribuem para a 
eventual reacção ou não por parte do investidor. Os mesmos encontram-se definidos na 
secção 5.3. e apresentam a seguinte denominação: Sexo, Idade, Casado, Ensino Secundário 
e Superior, Engenheiro, Ciências Económicas e Empresariais, Sem Actividade, Outra 
Profissão, Contrato, Rendimento, Envolvimento, Envolvimento em acções. 
 
Esperemos então que exista relação entre o acto de reagir e aqueles factores explicativos. 
De acordo com a análise efectuada anteriormente, é esperada uma determinada reacção de 
cada uma das variáveis explicativas face à variável explicada. Esse efeito esperado é 
demonstrado na Tabela 4, no entanto, saberemos à priori, que é possível não encontramos 












Tabela 4 – Efeito esperado das Variáveis Explicativas face à Variável Explicada 
 







Ensino Secundário ou Superior + 
Engenheiro  + 
Ciências Económicas e Empresariais  + 
Sem Actividade  
- 





Envolvimento  + 
Envolvimento em Acções  + 
Nota: o sinal + significa que a variável explicativa influencia positivamente a reacção do investidor, o sinal – significa que a 
variável explicativa correspondente influencia negativamente a reacção do investidor.  
 
É então esperado um efeito negativo da variável sexo, pois entendemos que as mulheres 
poderão ser menos reactivas que os homens. O efeito negativo esperado para a variável 
idade deve ao facto de se entender que quanto maior a idade menor a reacção dos 
investidores, pois menor será o tempo para recuperar o investimento. O facto do cliente ser 
casado face a um cliente com outro estado civil, também nos leva a presumir que tenha 
uma menor reacção no mercado, pela envolvente familiar. Relativamente às habilitações 
literárias considera-se que quanto maior o grau da académico maior a propensão para a 
negociação no mercado accionista. Um cliente Engenheiro, ou com uma actividade 
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relacionada com as ciências económicas e empresariais espera-se que tenha uma maior 
reacção no mercado do que um cliente com outro tipo de actividade ou sem qualquer 
actividade profissional, pelo nível de conhecimento específico. Em termos de estabilidade 
profissional, a perspectiva é que quanto maior a instabilidade menores os movimentos 
efectuados no mercado accionista. Quanto ao nível de rendimento é esperado um efeito 
positivo, quanto maior o rendimento do investidor maior será o seu nível de reacção no 
mercado, pois é maior a sua capacidade financeira. Espera-se também que um cliente com 
maior nível de envolvimento na instituição financeira seja aquele que mais movimentos 
fará no mercado accionista, devido à sua maior disponibilidade financeira. E, quanto maior 
o seu envolvimento em acções, mais movimentos serão esperados, pois a experiência fará 























5.3. Definição e Justificação das Variáveis 
 
Definidas as hipóteses, apresentamos as variáveis utilizadas no presente estudo e a 
respectiva fundamentação.  
 
 
Tabela 5 – Nome, Abreviatura e Mensuração das Variáveis  
 
Nome da Variável  Abreviatura  Mensuração  
Estabilidade  EST 1, se o cliente reage (inclui também os 
clientes apenas com movimentos em 
OPV’s); 0 caso contrário.  
Sexo  SX 1, se o cliente é do Sexo Feminino; 0 se é 
do Sexo Masculino. 
Idade  ID Variável contínua, respeitante à idade dos 
clientes. 
Casado  CSD 1, se o cliente é Casado; 0 se tem outro 
Estado Civil. 
Ensino Secundário ou Superior ESS 1, se os clientes têm ensino secundário ou 
superior; 0 se têm apenas ensino básico.  
Engenheiro  ENG 1, se os clientes são Engenheiros; 0, se têm 
outra profissão.  
Ciências Económicas e 
Empresariais  
CEE 1, se os clientes têm uma profissão 
relacionada com as Ciências Económicas e 
Empresarias; 0 se tiver outra profissão. 
Sem Actividade  SACT 1, se os clientes não têm qualquer tipo de 
actividade; 0 se têm uma profissão 
Outra Profissão  OUT 1, se o cliente tem outra profissão; 0 se o 
cliente é Engenheiro, ou tem uma 
profissão relacionada com as Ciências 
Económicas e Empresariais ou não tem 
qualquer actividade. 
Contrato  CTR 1, se o cliente tem um contrato não 
efectivo; 0 se o cliente tem um contrato de 
efectividade. 
Rendimento  RDM Variável contínua que respeita ao nível de 
rendimentos anuais dos clientes.  
Envolvimento  ENV Variável continua que respeita ao nível de 
envolvimento em termos de recursos dos 
clientes na instituição financeira.  
Envolvimento em Acções  ENVAC Variável continua relacionada com a 
percentagem de envolvimento em acções 
face ao envolvimento total à data de início 





5.4. Caracterização da amostra e recolha de dados 
 
Neste ponto apresentamos os critérios subjacentes à definição da amostra.  
 
Para verificar o nosso objectivo principal seleccionamos um conjunto de clientes de uma 
instituição financeira nacional, que por motivos de privacidade não é revelada qual. É 
composto por 160 clientes da Região de Aveiro que possuíam à data de 30 de Outubro de 
2007 (data de início da nossa análise), um Dossier de Títulos Activo, isto é, possuíam 
acções em carteira naquela data.  
 
Procuramos formar uma amostra que incluísse um número considerável de clientes, com 
características bastante diversificadas, de forma a que a mesma fosse representativa.  
 
A base de dados foi organizada inicialmente em folha Excel e posteriormente nos 
programas de tratamento estatístico SPSS e StataSE10, com a informação necessária à 
mensuração das variáveis utilizadas na análise.  
 
 
5.5. Características estatísticas da amostra   
 
Na secção que se segue expomos a análise à estatística descritiva das variáveis obtidas de 
acordo com a nossa base de dados.  
 
A amostra é constituída por 117 elementos do sexo masculino e 43 do sexo feminino. Os 
clientes têm idades bastante diferenciadas, que situam entre os 26 e aos 83 anos de idade, 
sendo a média das idades de 50 anos. 64,4%, dos clientes são casados e 35,6% têm outro 
estado civil. Quanto às habilitações académicas, 11,3% da amostra tem apenas o Ensino 
Básico, 24,4%, o Ensino Secundário e 64,4%, Ensino Superior. Em termos profissionais, 
43 dos clientes são Engenheiros, o que corresponde a 26,9% da amostra total, 60 
indivíduos têm actividades relacionadas com as Ciências Económicas e Empresarias, 23 
não tem qualquer actividade e 34 têm outro tipo de actividade profissional. Em termos de 
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estabilidade profissional, 93 têm contratos de efectividade e 67 têm outro tipo de contratos. 
O nível médio de rendimentos anuais da nossa amostra é de 30.281,66€. 
 
De entre os 160 investidores analisados, verifica-se que durante o período em análise (30-
10-2007 a 30-12-2008), 48 não tiveram qualquer reacção aos acontecimentos que 
ocorreram nos diferentes mercados, isto é, não efectuaram qualquer tipo de movimentos 
nos seus Dossiers, quer seja de compra quer seja de venda de activos. Dos restantes, que 
equivalem a cerca de 70% da amostra, 42 apenas tiveram oscilação na sua Carteira de 
Títulos com o Spin-off da ZON, que ocorreu a 06-11-2007, e 12 com a Oferta Pública de 
Aquisição da EDP Renováveis que se realizou em 02-06-2008.  
 
O número médio de movimentos, por cliente com oscilações no seu Dossier é de 6, sendo 
que 80,36% dos clientes efectuou movimentos abaixo dessa média durante o período de 
análise e 19,64%, um número de movimentos igual ou superior à média.   
 
 
5.5.1. Estatística descritiva 
 
O Quadro n.º 1 diz respeito a um resumo da estatística descritiva da amostra, para as 














Quadro N.º 1: Estatística descritiva das variáveis - Mínimos, Máximos, Médias e 
Desvios-Padrão 
  
  N Mínimo Máximo Média Desvio Padrão 
SX 160 0 1 ,27 ,445 
ID 160 26 83 49,51 15,135 
CSD 160 0 1 ,64 ,480 
ESS 160 0 1 ,89 ,317 
ENG 160 0 1 ,27 ,445 
CEE 160 0 1 ,38 ,486 
SACT 160 0 1 ,21 ,410 
OUT 160 0 1 .14 .352 
CTR 160 0 1 ,42 ,495 
RDM 160 0 130000 30281,66 20849,062 
ENV 160 0 381820 57244,68 77784,897 
ENVAC 150 ,005 ,981 ,31648 ,309937 
EST 160 0 1 ,70 ,460 
 
Notas: SX (sexo: feminino/masculino); ID (idade dos clientes); CSD (representa o estado civil: Casado ou outro); ESS 
(habilitações literárias: Ensino Secundário ou Superior/Ensino Básico); ENG (Engenheiro/outro); CEE (clientes com profissões 
ligadas às Ciências Económicas e Empresariais); SACT (sem actividade – desempregados, estudantes, domesticas ou 
reformados); OUT (clientes que tenham outro tipo de profissão não enquadradas nas anteriores); CTR (tipo de contrato 
profissional); RDM (nível de rendimentos anuais); ENV (nível de envolvimento com a instituição financeira); ENVAC 
(percentagem de envolvimento em acções); EST (variável dependente – Estabilidade, clientes reactivos/não reactivos).  
 
 
A variável central do nosso estudo é o nível de reacção dos investidores (Estabilidade), 
esta variável é uma variável dummy que classifica dos investidores como Não Reactivos 
(0) e Reactivos (1).  
 
Procuramos compreender como certas características dos investidores influenciam o seu 
nível de reacção no mercado accionista. Assim, identificamos um conjunto de factores e 
procuramos analisar quais deles estão significativamente relacionados com a reacção dos 
investidores. Consideramos para além do Sexo (Variável Dummy: 0 – Masculino; 1 – 
Feminino), a Idade (Variável Contínua), o Estado Civil – Casado (Variável Dummy: 0 – 
Outros; 1 – Casado); as Habilitações Literárias: Ensino Secundário ou Superior (Variável 
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Dummy: 0 – Ensino Básico; 1 – Ensino Secundário ou Superior); a Profissão: Engenheiro 
(Variável Dummy: 0 – Outras; 1 – Engenheiro); Ciências Económicas e Empresariais 
(Variável Dummy: 0 – Outras; 1 – Ciências Económicas e Empresariais); Sem Actividade 
(Variável Dummy: 0 – Outras; 1 – Sem Actividade); Outras Profissões (Variável Dummy: 
0 – Engenheiro, Ciências Económicas e Empresariais, Sem Actividade; 1 – Outras 
Profissões); tipo de Contrato (0 – Efectivo; 1 – Outro); o Rendimento (Variável Contínua); 
o Envolvimento (Variável Contínua, relacionado com o nível de recursos total na 
instituição financeira) e o Envolvimento em acções (Variável Contínua, relacionada com o 
peso de acções na carteira total do cliente).  
 
Tendo em conta o propósito, define-se um modelo em que a “variável dependente” é a 
Estabilidade e todas as outras são variáveis explicativas. O objectivo deste modelo é 
utilizar técnicas da estatística multivariada para melhor identificar quais as características 


































0 48 ,31 ,468 ,068 
Sexo 1 112 ,25 ,435 ,041 
0 48 52,92 16,513 2,383 
Idade 1 112 48,05 14,336 1,355 
0 48 ,73 ,449 ,065 
Casado 1 112 ,61 ,491 ,046 
 0 48 ,85 ,357 ,051 
Ensino Secundário ou Superior 1 112 ,90 ,299 ,028 
0 48 ,10 ,309 ,045 
Engenheiro 1 112 ,34 ,476 ,045 
0 48 ,44 ,501 ,072 Ciências Económicas e 
Empresariais 1 112 ,35 ,479 ,045 
0 48 ,31 ,468 ,068 
Sem actividade 1 112 ,17 ,377 ,036 
 0 48 .15 
,357 ,051 
Outras Profissões 1 112 
,14 ,351 ,033 
0 48 ,56 ,501 ,072 
Contrato 1 112 ,36 ,481 ,045 
0 48 22715,63 15036,606 2170,347 
Rendimento 1 112 33524,24 22171,043 2094,967 
0 48 49762,54 58680,862 8469,853 
Envolvimento 1 112 60451,31 84701,239 8003,515 
0 43 ,29491 ,341630 ,052098 
Envolvimento em acções 1 107 ,32514 ,297524 ,028763 
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5.6. Metodologia  
 
De acordo com os argumentos anteriores, propomos definir um modelo de regressão 
logística composto por todas as variáveis que foram definidas relativas às características 
dos investidores e que poderão estar na origem da sua reacção no mercado.  
 
Os modelos probabilísticos utilizados para análise foram o Modelo Probit e Logit.  
 
A análise logit, é uma técnica de análise multivariada, que tem por objectivo gerar uma 
função matemática cuja resposta permita estabelecer a probabilidade de uma observação 
pertencer a um grupo previamente determinado, em função do comportamento de um 
conjunto de variáveis independentes. Os coeficientes estimados pelo modelo de regressão 
indicam a importância de cada variável independente para a ocorrência do evento.  
 
O modelo logit admite que a relação entre Pi=E(Y=1 | Xi) e Xi é não linear e garante que as 
probabilidades variam entre 0 e 1.  
  
Este modelo assume a seguinte forma:  
 
Pi = E(Y=1 | Xi)= G(b0+b1Xi)   
 
sendo G uma função que satisfaz a condição 0<G(z)<1  
 
A função não linear logit é dada pela seguinte relação: 
 
Pi = E(Y=1 | Xi) = e b0+b1Xi / [1+ e b0+b1Xi]              (3)1 
 
Em termos de estimação, não é estimado o modelo não linear (3) mas o rácio (conhecido 
como odds-ratio):  
 
Pi /1-Pi  = e b0+b1Xi                                                         (4) 
                                                   
1
 Esta função é conhecida como função de distribuição acumulada de uma variável aleatória logística. 
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 Logaritmizando a equação (4) obtém-se 
 
Li = ln(Pi/1-Pi) = b0+b1Xi                                         (5)               
 
A equação (5) constitui o modelo logit e tem as seguintes características: 
 
- a variável dependente representa a probabilidade de o indivíduo ter uma certa 
característica sobre a probabilidade de não a ter (odds-ratio); 
 
- apesar de L ser linear em X as probabilidades Pi e (1-Pi) são não lineares em relação a X; 
 
- estimando o modelo (5) e substituindo os estimadores b0 e b1 na equação (3) encontramos 
a Pi de o indivíduo possuir a característica de interesse. 
 
O método da Máxima Verosimilhança é normalmente utilizado para a estimação do 
modelo (5). O objectivo deste método é maximizar a função da Verosimilhança (ou o 
logaritmo desta), isto é, obter (estimar através dum processo iterativo) os valores dos 
parâmetros do modelo de modo que a probabilidade de observar os valores de Y seja a 
mais alta (máxima) possível.  
 
A função da Máxima Verosimilhança (em logaritmo) é dada pela seguinte relação: 
 





101ln)(),....,,(ln          (6)2 
 
A equação (6) é estimada pelo método não linear, e obtendo os estimadores podemos 





                                                   
2




(i) Neste tipo de estimações não-lineares com variável dependente binária, o R2 
convencional não é uma medida de ajustamento adequada. Como alternativa, o 2McFR  de 






R −= 12     
 
onde urLLF é o logaritmo da função de verosimilhança do modelo não restrito e rLLF o 
logaritmo da função de verosimilhança do modelo restrito (com b1=0). 
 
(ii) para testar a significância global dos coeficientes do modelo a variável utilizada é 
conhecida como “Likelihood-Ratio”, dada pela estatística:  
 
LR = 2(LLFur-LLFr) ~ 2nx  com n o número das restrições. 
 
(iii) cada coeficiente estimado mede a variação unitária da função Logit por cada variação 
unitária da respectiva variável explicativa, mantendo tudo o resto constante. Contudo esta 
interpretação não é muito compreensível. Uma interpretação mais adequada faz-se 
calculando o antilog dos respectivos coeficientes, por exemplo, 1ˆbe , indicando a variação 
na probabilidade de Y (ter a característica atribuída) dada uma variação unitária de X. 
 
O modelo probit (ou normit) é uma alternativa do modelo logit que admite a função de 
distribuição Normal para expressar a relação não linear entre as probabilidades estimadas 
da variável dependente e as variáveis explicativas. 
 
O modelo probit admite a seguinte hipótese: 
 
Ii = b0 + b1Xi                                                                       (7) 
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onde Ii é um índice não observado dependente da variável Xi (rendimento) de tal modo que 
quanto maior é o valor do índice Ii maior é a probabilidade de o indivíduo possuir a 
característica de interesse (ter casa). 
 
Assume-se também que corresponde um nível limiar (crítico) do índice Ii* tal que, se  Ii* ≤ 
Ii o indivíduo possui a característica de interesse, caso contrário não possui esta 
característica. 
 
Admitindo a hipótese da normalidade, a hipótese de que Ii* ≤ Ii pode ser apresentada do 
seguinte modo: 
                                                                          
 
Pi = P(Y=1 | X) = P(Ii* ≤Ii ) = P(Zi ≤ b0 + b1Xi ) = F(b0 + b1Xi )      (8) 
 


































Para obter informação sobre o índice Ii e os parâmetros b0 e b1 utiliza-se a função inversa 
 
Ii = F-1(Ii) = F-1(Pi) = b0+ b1Xi + ui                                     (9) 
 
com F-1 o inverso da função da distribuição normal acumulada.  
 
O modelo probit é estimado pelo método da Máxima Verosimilhança, método de 




Probit ou Logit? 
 
Os resultados das estimações dos modelos logit e probit são similares em termos de 
significância estatística e precisão de ajustamento, contudo, os valores dos coeficientes 
estimados não são directamente comparáveis.  
 
A principal diferença entre os dois modelos está no facto de a distribuição logística 
apresentar caudas ligeiramente mais grossas do que a distribuição normal do modelo 
probit, isto é, a probabilidade condicional Pi se aproxima mais lentamente para o 0 ou 1 do 
que no caso do modelo probit3.  
 
Basicamente, não há razão forte que justifica optar por um dos dois modelos, uma vez que 
o método de estimação é o mesmo (método da Máxima Verosimilhança) diferem apenas na 
função de distribuição acumulada. Na prática, o modelo logit é mais utilizado devido a sua 
especificação matemática mais simples. 
 
Amemiya (1981)4 sugeriu a seguinte relação (equivalência) entre os coeficientes estimados 
dos modelos probit e logit: 
 
blogit*0.625= bprobit   e inversamente         bprobit*1.6 (=1/0.625) = blogit    
 
 
O critério de selecção utilizado na análise para a escolha do modelo (logit ou probit), está 
relacionado, primeiro com o maior Pseudo R2 e em segundo lugar pela menor significância 
individual da variável.  
 
O coeficiente de determinação (R2) baseou-se na menor função logarítmica likelihood 
ratio, determinado pelo método Nagelkerke R Square5, de forma a cobrir todo o intervalo 
de 0 a 1, sendo o que se aproxima mais de R2. O Pseudo-R2 mede o grau de correlação e a 
                                                   
3
 Ver Gujarati D. (2003), Introductory Econometrics, 4th Edition, p.614-615. 
4
 T. Amemiya, “Qualitative Response Model: A Survey”, Journal of Economic Literature, vol.19, 1981, pp.481-
536. 
5
 O coeficiente de determinação R2de Cox & Snell tinha o incoveniente de não atingir 1, pelo que a versão de 
Nagelkerke modificou o coeficiente e já atinge o valor 1 (Pestana e Gageiro (2005: 291)).  
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direcção das variáveis e quanto mais próximo estiver de 1, maior é a capacidade atributiva 
do modelo.  
 
O LR chi2 é um teste Qui-Quadrado. Segundo Rea; Parker (2002), o teste Qui-Quadrado é 
o mais frequentemente usado para determinar a validade estatística das diferenças 
observadas entre classes de dados.  
 
O teste Qui-Quadrado evidencia a qualidade de ajustamento entre o número de casos 
observados e previsto pelo modelo para as duas categorias da variável dependente, pelo 
que um bom ajustamento é indicado pela não sujeição da hipótese nula de existência de 
diferenças entre os valores observados e os previstos pelo modelo, isto é, por um teste não 
significativo (p>0.05).  
 
Deste modo, um teste Qui-Quadrado com um p-value = 0.000, permite-nos concluir que 
existem correlações estatisticamente significativas com níveis de significância inferiores a 
0.016. 
 
O ajustamento geral do modelo, isto é, quantificar o seu poder explicativo, são calculados 
os denominados coeficientes determinação ou R2. Na regressão logística, estes coeficientes 
recebem a denominação de “Pseudo R2”.  
 
Na equação de regressão logística foram calculados os coeficientes de regressão para 
verificar o efeito ou poder de discriminação de cada uma das variáveis independentes em 
relação à variável dependente.  
 
Conforme referido anteriormente, o cálculo dos coeficientes do modelo é feito através da 
maximização da função de verosimilhança7 que calcula a probabilidade de ocorrência do 




                                                   
6
 Pestana e Gageiro (2005: 290) 
7
 Nos modelos de regressão linear os coeficientes de regressão são normalmente calculados através da minimização 
da função de erro quadrático, mais conhecido pelo método dos Mínimos Quadrados. 
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5.7. Regressão Logística  
 
Nesta secção são testados empiricamente os factores que influenciam a decisão do 
investidor reagir ou não no mercado accionista. O estudo empírico desta secção consiste na 
análise de regressão logística, na qual, o sexo, a idade, o estado civil, as habilitações 
literárias, a profissão, a estabilidade profissional, o rendimento, o envolvimento e o 
envolvimento em acções são tratados como variáveis independentes e, deste modo, como 
potenciais determinantes da reacção dos investidores.  
 
Quanto menor o logaritmo maior o ajustamento do modelo8.  
 
As tabelas seis e sete apresentam os resultados da regressão logística. Na tabela seis são 
apresentados os resultados considerando apenas uma variável independente face à variável 
dependente. Na tabela sete apresenta-se a regressão em modelo, considerando em 
simultâneo várias variáveis independentes para explicar a variável dependente.  
                                                   
8
 Um modelo com bom ajustamento terá um valor baixo para a função do logaritmo de verosimilhança, sendo que 
o valor mínimo é 0. Um modelo com ajustamento perfeito terá como resposta um valor de verosimilhança igual a 
1. 
 71 
Tabela 6: Resultados das Estimações de cada variável explicativa – Modelo Logit 
 
 
 SX ID CSD ESS ENG CEE SACT OUT CTR RND ENV ENVAC ID2 
SX -0.5150421 
  (0.186) 
 
 
          
ID  -0.0212565 
  (0.064)* 
           
CSD   -0.55508096 
  (0.142) 
          
ESS    0.4495633 
  (0.385) 
         
ENG     1.485283 
  (0.004)** 
        
CEE      -0.3755834 
  (0.286) 
       
SACT       -0.7997032 
  (0.046)** 
      
OUT        -0.0240976 
  (0.961) 
     
CTR         -0.8391011 
(0.017) 
    
RDM          0.0000409 
  (0.003)** 
   
ENV           0.00000192 
  (0.427) 
  
ENVAC            0.0046232 
  (0.422) 
 
ID 2             -0.000215 
  (0.045)** 
Constante -0.4340385 




  (0.000) 
0.4519851 
  (0.350) 
0.542865 
  (0.005) 
0.9946226 
  (0.000) 
1.036092 
  (0.000) 
0.8507761 
  (0.000) 
1.232144 
  (0.000) 
-0.2577638 
  (0.502) 
0.7419103 
  (0.001) 
0.7158485 
  (0.002) 
1.445144 
  (0.000) 
Pseudo R2    0.87%    1.77%   1.15%    3.70%    5.46%    0.58%    2.00%    0.00%    2.96%    6.25%    3.40%    3.40%    2.06% 
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Os resultados obtidos na tabela anterior sugerem que, se as variáveis independentes forem 
analisadas individualmente, a idade, o rendimento, a profissão de Engenheiro e o facto de o 
cliente não ter qualquer actividade explicam a reacção dos investidores no mercado 
accionista, uma vez que, os seus valores de P (p-value), são menores que o nível de 
significância (0.1).  
 
Com o avançar da idade menor é a reacção do cliente no mercado accionista. Quanto maior 
o nível de rendimentos mais reactivo se torna o indivíduo. O cliente cuja profissão seja 
Engenheiro acaba por reagir mais no mercado, já um cliente sem qualquer tipo de 
























Tabela 7: Resultados das Estimações - Modelo Logit 
    
Variável Dependente: Estabilidade Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 
Sexo -0.3647544 0.16703 0.341828 
 (0.347) (0.692) (0.468) 
Idade -0.179428 0.0025938 -0.102473 
 (0.134) (0.885) (0.929) 
Casado  0.4358332 -0.5399391 -0.885386* 
 (0.272) (0.205) (0.063) 
Ensino Secundário ou Superior   -0.388738 -0.3640144 
  (0.534) (0.596) 
Engenheiro   1.247509* 1.361784** 
  (0.082) (0.072) 
Ciências Económicas e Empresariais  -0.030019 0.0583923 
  (0.957) (0.923) 
Sem Actividade   -0.0821654 0.2322381 
  (0.907) (0.751) 
Contrato   -0.2419062 -0.5458575 
  (0.639) (0.338) 
Rendimento  0.0000378*** 0.00004** 
  (0.010) (0.016) 
Envolvimento    0.00000508  
   (0.204) 
Envolvimento em Acções    1.397753* 
   (0.070) 
Idade 2   0.0000484 
   (0.965) 
Constante 2.14868 0.2395325 0.2432707 
 (0.001) (0.854) (0.965) 
Observações 160 160 160 
Pseudo-R2 2.75% 11.42% 14.79% 
    
Notas: Desvios-padrão entre parêntesis. *, ** e ***: Significância a 10%, 5% e 1% respectivamente. 
 
 
Relativamente ao Modelo 1 em que consideramos para análise apenas as variáveis SX 
(Sexo), ID (Idade) e CSD (Casado), os resultados do modelo de regressão logística, 
exposto na tabela anterior, indicam que apenas 2,75% da variabilidade da variável 
dependente é explicada pelas variáveis independentes incluídas.  
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Os coeficientes negativos das três variáveis, sugerem que evoluem em direcção contrária à 
variável dependente. 
 
Os valores de P (p-value) de todas as variáveis não sugerem qualquer tipo de evidências na 
influência destas variáveis na decisão de reagir por parte do cliente.  
 
Quanto o Modelo 2, que considera como variáveis explicativas, para além das do Modelo 
1, as variáveis CTR (contrato), RDM (Rendimento), ESS (Ensino Secundário e Superior, 
ENG (Engenheiro), CEE (Ciências Económicas e Empresariais) e a variável SACT (Sem 
Actividade), os resultados obtidos indicam que estas variáveis explicam em 11,42% a 
variabilidade da variável dependente.  
 
As variáveis CSD (casado), CRT (Contrato), ESS (Ensino Secundário e Superior), CEE 
(Ciências Económicas e Empresariais) e SACT (Sem Actividade), apresentam sinal 
negativo, pelo que mostram uma evolução contrária à variável explicada.  
 
Os valores de P (p-value) de RDM (Rendimento) e ENG (Engenheiro) são menores que o 
nível de significância (0.1), pelo que consideramos que estas variáveis influenciam o 
cliente na sua decisão.  
 
O nível de influência da variável RDM é superior ao da variável ENG.  
 
Os resultados sugerem que quanto maior o nível de rendimentos maior será a reacção dos 
clientes. E, pelo facto, de os clientes serem Engenheiros, também faz com que tenham uma 
maior propensão a reagir, face a clientes com outro tipo de profissão.  
 
Finalmente, no Modelo 3 em que incluímos também as variáveis ENV (Envolvimento), 
ENVAC (Envolvimento em Acções) e Idade2, os resultados obtidos indicam que as 
variáveis deste modelo explicam 14,79%, as variações ocorridas na variável dependente.  
 
As variáveis ID (Idade), CTR (Contrato) e ESS (Ensino Secundário ou Superior), evoluem 
em sentido contrário em relação à variável dependente. 
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Os valores de P (p-value) das variáveis CSD (casado), RDM (Rendimento), ENG 
(Engenheiro) e ENVAC (Envolvimento em Acções) são menores que o nível de 
significância (0.1), pelo que consideramos que estas influenciam o cliente na tomada de 
decisões.  
 
De todas as variáveis consideradas nos diferentes modelos, poderemos tirar as seguintes 
conclusões sobre a reacção dos clientes no mercado accionista:  
 
• Pelo facto do cliente ser casado, reage menos em relação a um cliente com outro 
estado civil.  
 
• Quanto maior o nível de rendimentos, maior a sua reacção. Esta situação era 
expectável, pois presume-se que maior será a sua disponibilidade financeira para 
investir em activos de risco, como são os títulos.   
 
• Um cliente que exerça uma profissão ligado à área de Engenharia, tem uma maior 
interacção no mercado accionista, do que qualquer outro cliente com outra 
profissão. 
 
• Quanto maior o seu envolvimento em acções maior será a probabilidade de o 
cliente transaccionar no mercado accionista.  
 
• Os resultados sugerem também que todas as outras variáveis não têm qualquer 
















As questões relacionadas com o comportamento dos investidores têm emergido nos 
últimos tempos como particularmente relevantes na tentativa de explicação de algumas das 
suas decisões de investimento. Neste trabalho procuramos perceber quais os factores que 
influenciam a decisão de reacção dos investidores individuais no mercado accionista. 
 
Como seria de esperar e de acordo com as finanças comportamentais os investidores não 
reagem de igual forma perante a mesma circunstância, existem factores que os influenciam 
nas suas decisões e que os levam a tomar diferentes escolhas.  
 
Neste estudo percebemos que a teoria tradicional de investimentos, toma pressupostos 
errados, pois esta teoria baseia-se no conceito de mercado financeiro eficiente o qual gira 
em torno da informação. Um mercado eficiente é aquele onde qualquer nova informação 
que surja é automaticamente reflectida no preço dos activos, para tal acontecer não 
poderiam existir quaisquer falhas de informação e os agentes de mercado teriam de agir de 
forma racional não carecendo da informação fundamental. No entanto, não é isto que se 
verifica pois a informação não é perfeita, não está disponível para todos da mesma forma e 
os indivíduos são influenciados por factores psicológicos, demográficos, emocionais e 
outros, que os levam a tomar decisões que poderão não ser as mais correctas.   
 
Quando um indivíduo investe, o seu primeiro objectivo é maximizar a rentabilidade do 
investimento, tomando um determinado nível de risco consoante o seu perfil de investidor.  
 
Cada indivíduo que actua no mercado financeiro, tem o seu perfil de investidor, que poderá 
ser Conservador, Moderado ou Dinâmico, consoante o nível de risco que para si é 
aceitável. Este perfil de risco é determinado por expectativas, necessidades, objectivos e 
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disponibilidade financeira. Conhecer o perfil de cada investidor ajuda a perceber o modo 
como reagem a alterações no mercado.  
 
Para conhecer o perfil dos investidores nacionais a Comissão de Mercado de Valores 
Mobiliários, tem desenvolvido estudos e questionários, que demonstram a preocupação e 
interesse das entidades reguladoras sobre este tema.  
 
Os indivíduos como um maior volume de transacções no mercado accionista são 
considerados pelas finanças como os investidores que aceitam tomar um maior nível de 
risco.   
 
Esta reacção no mercado, é como verificamos no nosso estudo influenciada por alguns 
factores. 
 
A hipótese delineada para este estudo que compreendia analisar se a decisão de reagir dos 
indivíduos é ou não motivada por factores explicativos, tais como, o sexo, a idade, o estado 
civil, as habilitações literárias, a profissão, o tipo de contrato de trabalho, o nível de 
rendimentos, o envolvimento e o envolvimento em acções, para uma amostra seleccionada 
de clientes de uma instituição financeira da Região de Aveiro, foi testada e permitiu tirar 
conclusões. 
 
As principais conclusões que podemos tirar do nosso estudo empírico é que o nível de 
rendimentos e a profissão de Engenheiro, influenciam positivamente a reacção dos 
indivíduos no mercado accionista. Verifica-se igualmente que um cliente casado tem uma 
menor reacção do que um cliente com outro estado civil. E, que quanto maior o 
envolvimento do cliente em acções maior será o número de transacções efectuado no 
mercado accionista. A variável idade nos modelos apresentados evolui em sentido inverso 
à reacção dos investidores mas não é significante para o resultado final.  
 
Os resultados encontrados estão de acordo com alguns estudos prévios realizados e seriam 
de certa forma expectáveis. Seria de esperar, por exemplo, que um indivíduo com um 
maior nível de rendimentos, reagisse mais no mercado accionista, pelo facto, de 
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supostamente ter uma maior disponibilidade financeira. Assim como seria de esperar que 
um indivíduo com envolvimento em acções tivesse uma maior propensão para reagir no 
mercado do que outro cliente, pelo experiência do investimento que possui e pelo facto de 
demonstrar ser um cliente que aceita um maior nível de risco.   
 
No nosso estudo não encontramos relação entre o sexo a grau de reacção dos indivíduos no 
mercado accionista, o que vai ao encontro dos estudos de Faff et al (2003), Hanna et al 
(1998) e Riley e Russon (1995).  
 
Foi verificado que a idade, analisada apenas individualmente, tem um impacto negativo na 
reacção dos indivíduos, mas não tem grande significância quando analisada em modelo, tal 
como aconteceu nos estudos de Riley e Chow (1992), Bajtelsimt e Vanderhai (1997), Sung 
e Hanna (1996).  
 
O estado civil foi outras das variáveis encontradas que influenciavam a reacção dos 
clientes, pois um cliente casado tem um comportamento menos reactivo no mercado do 
que um cliente com outro estado civil. Esta evidência já tinha sido demonstrada em estudo 
prévios, como os de Roskowski et al (1993), Halek e Eisenhauer (2001), Riley e Russon 
(1995) e Faff et al (2003).  
 
Não encontramos relação entre o nível de habilitações literárias e o comportamento de 
reacção dos investidores no mercado, tal como nos estudos de Halek e Eisenhaur (2001), 
Faff et al (2003).  
 
O nível de rendimento influencia positivamente a reacção dos indivíduos, como também 
aconteceu em todos os estudos que analisaram esta variável, Grable e Lytton (1999), 
Bernheim et al (2001), Faff et al (2003), Schooley e Worden (1996), Riley e Russon 
(1995).  
 
Neste estudo foi também encontrada relação entre o nível de envolvimento do cliente em 
acções e o seu nível de reacção no mercado, quanto maior o número de acções detidas pelo 
cliente maior a sua reactividade, o que já seria de esperar.  
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Poder-se-á concluir, e de acordo com a revisão de literatura efectuada no capítulo dois, que 
cada investidor reage de forma individualizada no mercado accionista, tendo em conta 
factores comportamentais, que o influenciam na constituição e movimentação da sua 
carteira de investimento, a qual terá um maior ou menor número de movimentos conforme 
o perfil de risco do investidor. Este perfil determina a composição da carteira de 
investimento de cada cliente, de acordo com o binómio risco-rentabilidade aceitável para 
cada um. Quanto mais diversificada for uma carteira de investimento menor o risco 
associado á mesma. A diversificação permite reduzir o risco específico, não sistemático.  
 
Este estudo apresenta algumas limitações. Uma das limitações deste estudo envolve a 
amostragem, uma vez que, a amostra é constituída por um reduzido número de clientes. No 
entanto, o objectivo, foi mesmo conhecer o perfil dos clientes da Região de Aveiro.  
 
Outra limitação verificada deve-se ao facto, de a amostra ser constituída por clientes de 
uma única Instituição Financeira. E, como tal, não sabemos em que medida, os clientes 
podem ser influenciados pelos gestores da dita Instituição Financeira, pois não é conhecido 
o modo de aconselhamento financeiro dado pela instituição aos seus clientes, isto é, se esse 
aconselhamento abrange ou não investimentos em mercados accionistas de forma directa.  
 
Para além disso, apenas foram analisados os movimentos de compra e venda de títulos 
num período de 14 meses, que se traduziu numa fase bastante controversa dos mercados 
financeiros nacionais e internacionais, e que por si só poderá influenciar os clientes 
relativamente ao seu perfil enquanto investidor, uma vez que, o perfil do investidor não é 
estático no tempo. No entanto, este período de análise foi propositadamente escolhido por 
não se tratar de uma situação anómala dos mercados.  
 
Tendo em conta a importância do tema, consideramos que numa futura investigação seria 
oportuno alargar a base de dados a clientes de diferentes instituições, para perceber se estes 
são ou não influenciados pelos gestores das respectivas instituições financeiras.  
 
Seria também importante alterar e eventualmente alargar o período de análise, pois os 
comportamentos dos clientes poderão não ser os mesmos se as circunstâncias dos 
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mercados forem outras. Com esta alteração, os factores explicativos analisados e que 
influenciam os indivíduos poderão ter um impacto diferente na sua decisão de investir ou 
não no mercado.  
 
Uma outra sugestão para trabalhos futuros prende-se com a utilização de diferentes 
modelos de estimação, como por exemplo, os utilizados nos estudos prévios sobre esta 






























Bajtelsmit, V.L.; Bernasek, A.; Jianakoplos, N.A. (1999), “Gender Differences in Defined 
Contribution Pension Schemes”. Financial Services Review, 8, 1- 10. 
 
Bajtelsmit, V.L.; VanDerhei, J.L. (1997), “Risk aversion and pension investment choices” 
in Gordon, M.S., Mitchell, O.S., and Twinney, M.M., eds. Positioning pensions for the 
twenty-first century, University of Pennsylvania Press, Philadelphia. 
 
Baker, H.K.; Haslem, J.A. (1974), “The impact of investor socioeconomic characteristics 
on risk and return preferences”. Journal of Business Research, 2, 469- 476. 
 
Bastardo, C. (1999), “Análise Fundamental e Técnicas de Acções”, 2.ª Edição, Texto 
Editora.  
 
Bernheim, B.D.; Skinner, J.; Weinberg, S. (2001), “What Accounts for the Variation in 
Retirement Wealth among US Households”. American Economic Review, 91, 832 – 57. 
 
Boletim Económico do Banco de Portugal, Outono de 2008.  
 
Brad, B. e Terrance, O. (2001), “Boys Will Be Boys: Gender, Overconfidence and 
Common Stock Investment”. Quarterly Journal of Economics 16. 
 
Brav, A.; Heaton, J. B. (2002), “Competing Theories of Financial Anomalies”. The 
Review of Financial Studies Special, vol. 15, n. 2, pp. 575-606.  
 
“Euronext, o que é? Como funciona?” (2002), BVLP, Sociedade Gestora de Mercados 
Regulamentados, S.A.  
 
Faff, R. W.; Hallahan, T.; Mickenzie, M. D. (2003), “An Empirical Investigation of 
Investor Risk Tolerance”.  
 
 82 
Fama, E. (1970), Efficient Capital Markets: a Review of Theory and Empirical Work”. 
Journal of Finance, 25, p. 383-417.   
 
Fama, E. (1991), “Efficient Capital Markets II”. The Journal of Finance, 46(5), p. 1575-
1617.  
 
Field, A. (2000), “Discovering Statistics – Using SPSS for Windows”. London: Sage 
Publications.  
 
FunnieMae Foudation (2000), “Personal Finance and the Rush to Competence”. Financial 
Literacy Education in the U.S. 
 
Grable, J.E.; Joo, S.A. (2000), “Cross-Disciplinary Examination of Financial Risk 
Tolerance”. Consumer Interests Annual, v. 46, 2000.  
 
Grable, J.E.; R.H. Lytton (1999), “Assessing financial risk tolerance: do demographic, 
socioeconomic and attitudinal factors work?”. Family Relations and Human 
Development/Family Economics and Resource Management Biennial, 80-88.  
  
Gujarati N. Damodar (2003), “Basic Econometrics”. 4th edition, McGraw-Hill, chapter 15. 
 
Halek, M.; Eisenhauer, J.E. (2001), “Demography of Risk Aversion”. The Journal of Risk 
and Insurance, v. 68, n. 1, p. 1-24.  
 
Haliassos, M.; Bertaut, C.C. (1995), “Why do so few hold stocks?”. Economic Journal, 
105, 1110-1129. 
 
Hanna, S.; Gutter, M.; Fan, J. (1998). “A Theory Based Measure of Risk Tolerance”. 
Proceedings of the Academy of Financial Services, 10 –11. 
 
Jornal Expresso, Edições de Outubro de 2007 a Dezembro de 2008.  
 
 83 
Kimura, H.; Basso, L.F.C. Krauter, E. (2006), “Paradoxos em Finanças: teoria moderna 
versus finanças comportamentais”. ERA. V. 46. n. 1 p. 41-58. 
 
Kimura, H.; Basso, L.F.C. (2003), “Finanças Comportamentais: investigação do 
comportamento decisório dos agentes financeiros”. Anais da ANPAD, São Paulo.   
 
Lima, F.G. (2004), “Um método de análise e previsão de sucessões cronológicas 
unidimensionais lineares e não lineares”. Faculdade de Economia, Administração e 
Contabilidade. Universidade de São Paulo, 228 f. Tese (Doutoramento em Administração).  
 
Masters, R. (1989), “Study examines investors’ risk-taking propensities”. Journal of 
Financial Planning, July, 151-155. 
 
Mendes, V.; Abreu, M. (2006), “Cultura Financeira dos Investidores e Diversificação das 
Carteiras”. Instituto Superior de Economia e Gestão da Universidade Técnica de Lisboa.  
 
McInish, T.H., (1982), “Individual investors and risk-taking”. Journal of Economic 
Psychology, 2, 125-136. 
 
Palsson, A.M. (1996), “Does the Degree of Risk Aversion Vary With Household 
Characteristics”. Journal of Economic Psychology, 17, 771 – 787. 
 
Peixoto, J.P. (2004), “Análise Técnica, Tendências e Formações de Preços”. Vida 
Económica. 
 
Pereira, A. (2004), “Guia Prático de Utilização do SPSS: Análise de Dados para Ciências 
Sociais e Psicologia”. Lisboa: Edições Sílabo, (5.ª Ed.).  
 
Pina, C. (2005), “Instituições e Mercados Financeiros”. Almedina. 
 
Pinto, P.; Oliveira, H.; Mateus, N. (2002), “Análise Técnica, uma ferramenta 
fundamental”. Euronext, Edição I, ATM|Euronext, p. 13 a 20.  
 84 
Powell, G.; Gomes, R. (2006), “Avaliação do Perfil de Tolerância ao Risco por meio de 
Segmentação”. Universidade Federal Fluminense, Niterói.  
 
Quintela, J. (2006), “Comunicação Financeira – Transparência nos sites das Empresas 
cotadas”. Press e Livre – Imprensa Liver, S.A. 
 
Rea, Louis M.; Parker, Richard A. (2002), “Metodologia de Pesquisa: do Planejamento à 
Execução”. Tradução de Nevldo Montigelli Jr.; Revisão técnica Otto Nogami. São Paulo: 
Pioneira Thomson Learning.  
 
Relatório Anual de 2007 da Comissão do Mercado de Valores Mobiliários. Disponível em 
www.cmvm.pt.  
 
Riley, N.F.; Russon, M.G. (1995), “Individual Asset Allocations and Indicators of 
Perceived Client Risk Tolerance”. Journal of Finance and Strategic Decisions, v. 8, n. 1, p. 
65-70.  
 
Riley, W.B.; Chow, K.V. (1992), “Asset allocation and individual risk aversion”. Financial 
Analysts Journal, 48, 32-37. 
 
Roszkowski, M. J.; Snelbecker, G. E. and Leimberg, S. R. (1993), “Risk tolerance and risk 
aversion” in Leimberg, S. R.; Satinsky, M.J.; Leclair, R.T. and Doyle Jr., R.J., eds. The 
tools and techniques of financial planning, 4th ed., National Underwriter, Cincinnati, USA. 
 
Schooley, D.K.; Worden, D.D. (1996), “Risk Aversion Measures: Comparing Attitudes 
and Asset Allocation”. Financial Services Review, v. 5, n. 32, p. 87-99.  
 
Schubert, R.; Brown, M.; Gysler, M.; Brachinger, H. W. (1999), “Gender and Economic 
Transactions – Financial Decision-Making: Are Women Really More Risk-Averse?”. AEA 
Papers and Proceedings, p. 381-385.  
 
 85 
Shaw, K.L. (1996), “An empirical analysis of risk aversion and income growth”. Journal of 
Labor Economics, 14, 626-653. 
 
Shefrin, H. M. (2000),” Beyond greed and fear”. Harvard Business School Press. 
 
Siqueira, J.O. (2003), “Introdução à gestão de risco”. FACEF Pesquisa, Franca, v. 6. n. 3, 
p.19-25,  
 
Sung, J.; S. Hanna (1996), “Factors related to risk tolerance”. Financial Counsel and 
Planning, 7, 11-2. 
 
Tavares, F. (2002), “Avaliação de Acções – O Modelo do Cash-Flow”. Vida Económica. 
 
Wallach, M.M.; Kogan, N. (1961). “Aspects of judgment and decision making: 
interrelationships and changes with age”.  Behavioral Science, 6, 23-26. 
 






















Neste anexo são analisados os movimentos de compra e venda de títulos dos clientes que 
fazem parte da nossa base de dados, realçando os períodos de maior movimentação, 
relacionando-os com os acontecimentos que nessas datas ocorreram tanto a nível nacional 
como internacional. 
 
No período em análise (30/10/2007 a 30/12/2008) e em relação a todos os títulos 
transaccionados, os clientes da nossa base de dados, efectuaram compras num total de 
734.395 unidades e vendaram 571.323 unidades, o que resulta num saldo líquido positivo 

















Pela análise gráfica dos movimentos de compras e vendas de ocorridas em cada semana, 
destacam-se algumas datas pelo maior volume de transacção, são elas, 30/10/2007 a 
24/11/2007, onde ocorreu um total de movimentos de 163.153 unidades, de 20/01/2008 a 
02/02/2008, onde se transaccionaram 95.726 unidades, no período de 01/06/2008 a 
05/07/2008, onde os movimentos se cifraram em 293.698 unidades e por fim outro período 
de salientar é o de 13/07/2008 a 26/07/2008, com 83.050 unidades transaccionadas pelos 
clientes.  
 
No primeiro e no terceiro período em análise as compras foram substancialmente 
superiores às vendas, já no segundo e quarto período verificou-se uma situação inversa, 
isto é, compras foram superadas pelas vendas títulos.  
 
Estes períodos mencionados correspondem a datas em que se verificaram alguns 
acontecimentos relevantes tanto ao nível da economia portuguesa como a nível mundial e 


















3 0 - 10 - 2 0 0 7 a 0 3 - 11-
2 0 0 7
16 - 12 - 2 0 0 7 a 2 2 - 12 -
2 0 0 7
0 3 - 0 2 - 2 0 0 8  a 0 9 - 0 2 -
2 0 0 8
2 3 - 0 3 - 2 0 0 8  a 2 9 - 0 3 -
2 0 0 8
11- 0 5- 2 0 0 8  a 17- 0 5-
2 0 0 8
2 9 - 0 6 - 2 0 0 8  a 0 5- 0 7-
2 0 0 8
17- 0 8 - 2 0 0 8  a 2 3 - 0 8 -
2 0 0 8
0 5- 10 - 2 0 0 8  a 11- 10 -
2 0 0 8
2 3 - 11- 2 0 0 8  a 2 9 - 11-
















3 0 - 10 - 2 0 0 7 a 0 3 - 11-
2 0 0 7
16 - 12 - 2 0 0 7 a 2 2 - 12 -
2 0 0 7
0 3 - 0 2 - 2 0 0 8  a 0 9 - 0 2 -
2 0 0 8
2 3 - 0 3 - 2 0 0 8  a 2 9 - 0 3 -
2 0 0 8
11- 0 5- 2 0 0 8  a 17- 0 5-
2 0 0 8
2 9 - 0 6 - 2 0 0 8  a 0 5- 0 7-
2 0 0 8
17- 0 8 - 2 0 0 8  a 2 3 - 0 8 -
2 0 0 8
0 5- 10 - 2 0 0 8  a 11- 10 -
2 0 0 8
2 3 - 11- 2 0 0 8  a 2 9 - 11-



















3 0 - 10 - 2 0 0 7 a 0 3 - 11-
2 0 0 7
16 - 12 - 2 0 0 7 a 2 2 - 12 -
2 0 0 7
0 3 - 0 2 - 2 0 0 8  a 0 9 - 0 2 -
2 0 0 8
2 3 - 0 3 - 2 0 0 8  a 2 9 - 0 3 -
2 0 0 8
11- 0 5- 2 0 0 8  a 17- 0 5-
2 0 0 8
2 9 - 0 6 - 2 0 0 8  a 0 5- 0 7-
2 0 0 8
17- 0 8 - 2 0 0 8  a 2 3 - 0 8 -
2 0 0 8
0 5- 10 - 2 0 0 8  a 11- 10 -
2 0 0 8
2 3 - 11- 2 0 0 8  a 2 9 - 11-




De acordo com pesquisa e análise efectuada às várias edições do Jornal Expresso, o 
período de 30/10/2007 a 24/11/2007, ficou marcado pelas negociações de fusão entre BCP 
e BPI. Mas como já se esperava, as negociações não foram fáceis, pois o BCP queria que 
se começasse do início sem quaisquer condições prévias e o BPI pretendia pegar na 
proposta de fusão que já tinha apresentado e negociar com base nessas condições.  
 
A estrutura resultante dos dois bancos tinha uma série de accionistas com interesses muito 
divergentes. Haviam equilíbrios difíceis nomeadamente na área seguradora, dadas as 
relações ou acordos que o BCP tem com três grupos seguradores de relevo: a Eureko, a 
Allianz e o Fortis.  
 
Nesta altura, houveram accionistas que manifestaram total oposição à proposta do BPI, 
entre os quais Joe Berardo.  
 
Foi também dado a conhecer que Jardim Gonçalves não integraria os órgãos sociais do 
banco se a fusão fosse em frente.  
 
Desde Abril de 2007 que a lista de accionistas históricos do BCP que voltaram as costas a 
Jardim Gonçalves não parava de aumentar.  
 
Na primeira semana de Novembro, os títulos do BCP e do BPI tiveram desempenhos 
diferentes numa semana que ficou marcada pela divulgação de resultados. No caso do 
BCP, as acções subiram em face da perspectiva de melhoria das condições oferecidas pelo 
BPI na proposta de fusão, facto que ditou a desvalorização das acções deste banco.  
 
Nesta altura, a EDP atingiu o valor mais alto desde 1998. 
 
A PT ajustou o seu valor na Bolsa à saída da PT Multimédia do seu universo de negócios. 
Em termos ajustados a empresa acabou por subir fortemente e a PTM acabou por cair 
bastante.  
 
Mesmo com a turbulência dos mercados de capitais decorrentes da crise desencadeada pelo 
mercado de credito imobiliário dos Estados Unidos, que rebentou em Agosto de 2007, os 
lucros dos cinco maiores bancos a operar em Portugal – CGD, BCP, BES, BPI e Santander 
Totta – cresceram 13% face a igual período do ano anterior.  
 
A crise do subprime afectou profundamente muitas instituições financeiras internacionais, 
mas até essa data ainda não tinha beliscado os ganhos dos bancos em Portugal.  
 
O BCP foi o único que viu os seus lucros descerem, derrapando significativamente face 
aos ganhos obtidos em igual período de 2006. Para isso concorreu não só a turbulência dos 
mercados financeiros dos últimos tempos, reflectindo-se mais significativamente na 
actividade de trading, que sofreu um quebra de 35% face ao período homólogo mas 
também outros “infortúnios”, como os custos inerentes à oferta pública de aquisição (OPA) 
lançada sobre o BPI e a problemática crise de poder que o banco atravessava. 
 
Nessa altura, Joe Berardo, accionista do BCP com 6,8%, decidiu queixar-se à Securities 
and Exchange Commission (SEC) por considerar uma fraude, o facto de as dívidas de 
empresas ligadas ao filho de Jardim Gonçalves terem sido declaradas incobráveis. 
 
A brisa após dez anos de presença na Bolsa obteve uma valorização de 305%, num 
crescimento de 15% ao ano. E, portanto, foi considerado um título-refúgio no mercado de 
capitais português. Isto aconteceu numa altura em que a Brisa assumia ter ambições de 
entrar em Espanha e o objectivo era ter 50% do valor da empresa fora do país em 2012. 
 
Ao longo da segunda semana do período em análise for esmorecendo o interesse sobre o 
sector bancário, enquanto os títulos das empresas de energia atraíram as atenções dos 
investidores. Essa tendência era previsível, dada a aguardada divulgação de resultados da 
EDP – cujos lucros nos primeiros nove meses de 2007 subiram 2,4%. Mas as estrelas do 
mercado foram as construtoras, onde se destaca a Mota-Engil, associada a vários projectos 
de energia.  
 
Na 3.ª semana deste período regressaram em força as movimentações de accionistas, com 
as informações e contra-informações e os rumores no BCP. A Comissão de Governo 
Societário, avançou com uma proposta que previa uma série de alterações no 
funcionamento do banco e que na prática consagrava algumas das medidas que Jardim 
Gonçalves pretendia ver aprovadas quando convocou a Assembleia Geral de 28 de Maio 
de 2007 e que na altura não foram sequer abordadas. E, foi na sequência da proposta de 
Jardim Gonçalves que estalou a guerra no banco.  
 
Nesta altura a PT anuncia a venda de 8,3% que ainda detinha na PT Multimédia, depois de 
concluído o spin-off.  
 
A Bolsa de Lisboa continuava a brilhar entre os mercados bolsistas da Europa. Era neste 
momento o segundo mercado accionista com maior valorização do Velho Continente, sem 
contar com os países de Leste, e só foi batido pelo índice finlandês HEX. No entanto 
permaneciam alguns receios de uma penalização nos mercados, devido à crise de liquidez 
que desde Agosto se fazia sentir na Europa, por efeito de contágio através dos problemas 
verificados no mercado de crédito imobiliário dos Estados Unidos.  
 
A Bolsa portuguesa preparava-se para ter o seu quinto ano consecutivo de subidas. O ano 
de 2007 estava a ser marcado pela obtenção de um recorde a nível de valores negociados, 
mas também a nível de número de negócios.  
 
O PSI 20 estava a ser suportado sobretudo pela Galp, com forte subida da sua cotação, 
fruto das descobertas feitas nos poços de petróleo do Brasil, o que levou a que a empresa 
acumulasse uma valorização de 111,36% desde o inicio do ano.  
 
Na última semana deste período o presidente do BCP, veio tornar público que as 
negociações entre BCP e BPI estavam a correr bem e, isso acabou por ser incorporado pelo 
mercado, com a subida das cotações dos dois bancos.  
 
No entanto, aquilo que se verificou foi que as negociações entre BCP e BPI arrastavam-se 
por mais de um mês, e o BPI recusava-se a melhorar o rácio de troca de acções suas por 
acções do BCP, o que tornava o cenário de fusão ainda mais difícil.  
 
Poder-se-ia pensar que com o BCP debaixo dos holofotes nos últimos sete meses devido à 
guerra entre accionistas que estourou após o falhanço da oferta pública de aquisição (OPA) 
lançada sobre o BPI, liderava na rotação de capital no conjunto das empresas mais 
representativas da Bolsa portuguesa. Mas, isso não era verdade. A Soares da Costa era 
nessa altura a empresa que mais capital rodava desde o início do ano. A empresa vinha 
sido alvo de elevado interesse do mercado devido às grandes mexidas verificadas na sua 
estrutura accionista e, para além disso a empresa fez no ano anterior uma desmultiplicação 
do seu capital (stock split), de que resultou um aumento do número de acções negociadas 
em Bolsa. Esta é uma operação que quase todas as empresas cotadas fizeram com sucesso, 
nomeadamente a Altri, que também aparecia nesta altura no topo das empresas com mais 
rodagem de capital. Em 2006 a Altri foi a sociedade que mais capital rodou em Bolsa e 
também uma das que teve uma maior valorização no mercado. O bom desempenho dos 
negócios e o facto de ter um capital muito disperso estarão na origem deste desempenho.  
 
A rotatividade de capital é natural em empresas em que não há um accionista dominante, 
como o BCP, a EDP e a PT, que também tiveram mais de 100% do seu capital negociado 
em Bolsa em 2007.  
 
Em relação ao período de 20/01/2008 a 02/02/2008 e devido às recentes quedas que se 
tinham verificado na Bolsa poderiam criar a ideia de que os mercados accionistas seriam 
para evitar nestes tempos de crise. No entanto, não era isso que estava a ser recomendado 
aos investidores.  
 
De acordo com a informação recolhida nas várias edições do Jornal Expresso, o panorama 
na Bolsa portuguesa era desolador. Entre as 20 empresas incluídas no PSI 20 não havia 
uma única que apresentasse ganhos em relação a 31 de Dezembro de 2007. Todas as 
empresas vinham sendo penalizadas pela onda de vendas de acções que, um pouco por 
todo o mundo, ia varrendo os mercados de capitais. O sector financeiro foi a nível global, 
um dos mais afectados pela crise, por causa do apertar das condições do crédito e das 
perdas relacionadas com operações de subprime. Não é por isso surpresa que entre as 
acções que mais perderam valor já em 2008, se encontrem as dos três bancos incluídos no 
PSI 20: o BCP (33,05%), o BES (21,13%) e o BPI (38,43%). Banif e Finibanco não 
tiveram muito melhores: menos 18,25% e 31,46% respectivamente. A descida dos preços 
tornava, no entanto, as acções mais apetitosas, até porque os analistas continuavam a 
apontar o segmento accionista como o mais interessante a nível de investimento, apesar das 
continuadas quebras nos preços.  
 
O período de 01/06/2008 a 05/07/2008, ficou marcado pela estreia em Bolsa da EDP 
Renováveis (EDPR) através da Oferta Pública de Aquisição (que ocorreu a 02/06/2008) 
que teve uma desvalorização enorme e o número de acções transaccionadas pelos grandes 
investidores – 47 milhões – causou espanto e levantou algumas dúvidas. A estranheza foi 
maior porque neste tipo de operações há, entre os bancos que colocam a oferta, a 
obrigatoriedade de segurar os títulos nos primeiros dias de negociação. Ou seja, há 
contratos de estabilização de preços para garantir que os títulos não recuam 
acentuadamente, como aconteceu com a EDPR, vendida na oferta pública inicial (IPO) a 8 
euros. O contrato de estabilização vigorava durante trinta dias e estava a cargo da Morgan 
Stanley.  
 
A CMVM, começou então a investigar o porquê de os contratos de estabilização não terem 
funcionado.  
 
A oferta pública da EDP Renováveis foi a maior realizada na Europa em 2008 e, 
responsável pela subida de quase 30% do volume de negociação da Bolsa de Lisboa 
estimado para Junho face a Maio.  
 
Nesta altura, a economia espanhola apresentava sinais que eram tudo menos «amistosos» e, 
Espanha era o principal parceiro comercial de Portugal.  
 
A hipersensibilidade continuava a dominar a racionalidade dos mercados internacionais. 
Discursos pessimistas, sinais pessimistas sobre o futuro e indicadores económicos 
desfavoráveis surgiam todos os dias e faziam tremer não só acções, como também, o crude 
e os cereais, abalando a já débil confiança dos investidores.  
 
O nervosismo mantinha-se como tónica dominante nos principais mercados internacionais. 
As bolsas viveram mais um período negro, apresentando nesta altura a maior série de 
perdas desde 2005. Os analistas não esconderam que houve uma forte pressão vendedora e 
que os investidores continuavam a sair dos mercados de capitais à procura de activos com 
menos risco.  
 
O anúncio por parte do presidente do Banco Central Europeu de que em Julho poderia 
haver um aumento da taxa directora do euro, foi suficiente para fazer disparar a Euribor no 
mercado monetário europeu. Do outro lado do Atlântico, depois de vários cortes nos juros 
para tentar evitar uma recessão, a Fed voltou a abrir a porta a subidas. A queda do dólar 
deixou a economia americana demasiado exposta à subida de preços no exterior.  
 
Como se não bastasse a tendência depressiva que dominava os principais mercados 
mundiais, a economia portuguesa e a Bolsa de Lisboa estavam a ser penalizadas pela crise 
dos combustíveis, que paralisou a circulação de camiões em todo o país.  
 
Miguel Cadilhe começou a trabalhar no grupo BPN, grupo este que já apresentava 
problemas de liquidez, pois viu o seu rating ser diminuído, deixando o alerta relativo à 
elevada concentração do risco de crédito no sector da construções e imobiliário, assim 
como à fraca qualidade dos seus activos e, deparava-se com um aumento de capital 
recomendado pelo Banco de Portugal para fazer face ao baixo rácio de capital.  
 
O aumento de capital que ocorreu no BPI foi um sucesso, pois a procura foi três vezes 
superior à oferta e os accionistas de referência do banco acompanharam o esforço 
financeiro.  
 
O primeiro semestre de 2008 da Bolsa portuguesa foi desastroso, o pior momento desde 
2001, quando rebentou a bolha especulativa do sector tecnológico.  
 
A Bolsa acumulava nesta altura uma perda anual superior a 29% no índice PSI 20, e as 20 
maiores empresas cotadas valiam menos 17,6 mil milhões de euros do que em Dezembro 
de 2007. A praça financeira portuguesa apresentava um dos desempenhos mais negativos 
da Europa.  
 
Cada vez se agravava mais o pessimismo dos investidores, agora com o sector financeiro a 
ser o novo alvo de más notícias, prevendo-se a possibilidade de o norte-americano 
Citigroup vir a rever em baixa o valor dos activos e dos dividendos. Um sinal de alerta para 
as outras instituições bancárias, que deixou os investidores inquietos, já que eram vários os 
indicadores que apontavam para a possibilidade de a situação se continuar a agravar no 
sector.  
 
A justificação para o cenário de negritude era a mesma dos meses anteriores: subida 
galopante do preço do petróleo, pressões inflacionistas, aumento das taxas de juro e ainda o 
abrandamento do crescimento económico na Europa e nos Estados Unidos da América, a 
que se somava a falta de confiança dos consumidores e a incerteza sobre o fim do 
pessimismo. Lisboa acabava por se destacar negativamente na Europa pelo facto de ser um 
mercado periférico e onde a liquidez é menor.  
 
A Comissão de Mercado de Valores Mobiliários anunciou que ia decidir sobre mais um 
processo de contra-ordenação ao BCP por violação dos deveres de informação enquanto 
intermediário financeiro relativo aos pequenos accionistas. 
 
Julho estreou-se da pior maneira possível, com o mercado a ser inundado de acções, 
despejadas em larga escala por bancos e fundos de investimento, num efeito de bola de 
neve que levou a Bolsa de Lisboa a cair quase 5%, um dia depois de ter fechado o pior 
semestre da história do PSI 20, com uma perda anual acumulada de 31,6%.  
 
Os fundos de investimento na sequência do final do semestre e do enorme volume de 
resgates das semanas anteriores, viram-se obrigados a despejar acções no mercado. Entre 
Janeiro e Maio de 2008, o saldo líquido de subscrições e resgates de fundos geridos em 
Portugal caiu 3.997 mil milhões de euros, um valor superior aos 3.8 milhões de todo o ano 
de 2007. 
 
A Bolsa portuguesa é o elo mais fraco das principais bolsas europeias, quer em termos de 
liquidez, quer pela reduzida exposição da maioria das empresas portuguesas cotadas no 
exterior. E, para além disso verifica-se que existe uma enorme falta de cultura de mercado 
por parte do aforro popular.  
 
O recurso às vendas a descoberto em bolsas de pequena dimensão, acaba muitas vezes, por 
se tornar um bom negócio. Esta modalidade (short selling) consiste em receber um activo 
por empréstimo e vendê-lo na expectativa de o comprar mais tarde a um preço mais baixo, 
devolvendo-o depois ao proprietário.  
 
Relativamente ao último período de análise, 13/07/2008 a 26/07/2008, foi também muito 
controverso, pelo facto das principais bolsas mundiais estarem violentamente voláteis, com 
vários títulos a registarem perdas e ganhos diários superiores a dois dígitos, uma espécie de 
montanha russa, que só espelhava o grande nervosismo dos investidores, num dos piores 
anos de sempre dos mercados mundiais.  
 
A volatilidade traduz por natureza a incerteza dos investidores e o risco do mercado, que 
nessa altura era muito elevado.   
 
 
 
 
 
 
